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 الممخص 
 ص في الأردنالاستثمار الخا ىأثر التسييلات الائتمانية لمبنوك التجارية عم

 2102-0891لمفترة 
 الزيدانيين حسني بادرة

 2102جامعة مؤتة ,
تيدف ىذه الدراسة إلى بيان تأثير التسييلات الائتمانية عمى الاستثمار الخاص في 

باستخدام نموذج الانحدار الذاتي المتجو عمى  ,2532_3985الأردن خلال الفترة 
نظرا لعدم وجود  (VARنحدار المتجو )حيث تم تطبيق نموذج الا البيانات السنوية,

والناتج المحمي يرات الدراسة وىي:الاستثمار الخاص تكامل مشترك وتم اختيار متغ
والانفتاح  و إجمالي التسييلات الائتمانية, بالإضافة إلى التضخم, الإجمالي,
كما تم تطبيق اختبار "ديكي فولر"الموسع لمعرفة فيما إذا كانت متغيرات  التجاري.

 رتبين أن متغير التسييلات الائتمانية غي الدراسة مستقرة أم لا مع مرور الزمن.
 بينما متغير الاستثمار الخاص مستقر في المستوى واستقر بعد اخذ الفرق الأول ,

و  تج المحمي الإجمالي والتضخم مستقر في المستوى,امستقر في المستوى و الن
كذلك تم  و أستقر بعد أخذ الفرق الأول, الانفتاح التجاري غير مستقر في المستوى

حيث تبين وجود  تطبيق اختبار جرينجر لمسببية لتحديد اتجاه السببية بين المتغيرات,
علاقة سببية بين المتغيرات من خلال وجود تأثير لمتسييلات الائتمانية عمى 

ميل تح الاستثمار الخاص. بالإضافة إلى استخدام أداتين رئيسيتين لمتحميل وىما:
الذي دل عمى قوة تغير التسييلات الائتمانية حيت ينمو ىذا  مكونات التباين ,

التأثير عمى نحو طردي واختبار دالة الاستجابة لردة الفعل الذي دل عمى التأثير 
الايجابي لتسييلات الائتمانية عمى الاستثمار الخاص, وثم تأكد من مصداقية النتائج 

 ات في النموذج.من خلال إعادة ترتيب المتغير 
 

  النمت  المحمي الإجماليالكممات الدالة:التسييلات الائتمانية,الاستثمار الخاص,
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Abstract 
The impact of credit facilities for commercial bank on 

private investment in Jordan For the period from 1980-2012 

 
Badera Husni Zidaneen 

Mutah university,2014 
This study explaines the impact of Credit Facilities on private 

Investment in Jordan during 1980-2012 by using Vector Auto 

Regression, VAR, model. The VAR model has directly been 

applies since there is no co-integration. The main variables of 

the study are private investment GDP, inflation and total credit 

facilities  ,and trade openness,. The study applies Augmented 

Dickey  Fuller's test to check whether the variables are 

stationary or not. This test revealed that the private investment 

and GDP and inflation variable are stationary while trade 

openness and credit facilities are not at the first level but it 

became stationary after taking the first difference .Granger's 

causality test is applies to provide evidence on the direction of 

causality. This   test reveales that there is a causal relationship 

among the variables of the model. For empirical analysis, two 

tools are employed: the first involved analysis of variance 

decomposition, which shows the explanatory power of Credit 

Facilities of private investment wherens the second dealt with 

the response function of the reaction. The latter gives evidence 

of the positive impact of Credit Facilities on real private 

investment. To gain more credibility of the results, the study 

uses the reordering of variables in the model. 

 

 

Keywords: credit facilities, private investment,GDP  
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 الفصل الاول
 المقدمة1.1 
تعتبر التسييلات الائتمانية إحدى المحركاات الرئيساية لتساتثمار الخااص, خاصاة      

فااي الاادول الناشاائة والاادول الناميااة عمااى وجااو الخصااوص , فيااي الجاذبيااة لإدارة البنااوك 
التجاريااة والمؤسسااات الماليااة الوساايطة, التااي تااؤثر عمااى الإقتصاااد الااوطني عنااد حاادوث 

ماال, وماان خاالال ىااذه التسااييلات تحقااق البنااوك أرباحااا كبياارة وباادونيا تفقااد البنااوك أي خ
 دورىا كوسيط مالي.

ويمثاال جاازء ماان إقتصاااد الاادول فااي جميااع أنحاااء العااالم, ويعتباار الإسااتثمار الخاااص     
ياااااق التنمياااااة الاساااااتثمار فاااااي الاردن ركيااااازة اساساااااية فاااااي دعااااام الاقتصااااااد الاااااوطني وتحق

, بما ينسجم ومصالح الاردن العميا ويحقاق لاو الاساتقرار السياساي الاقتصادية المستدامة
والاجتمااااعي والامناااي والاقتصاااادي المنشاااود , مااان خااالال تفعيااال التااارابط باااين الاقتصااااد 

 فااااي الأردن الااااى تشااااجيع الاسااااتثمار وقااااد سااااعت الحكومااااة والمكونااااات الاخاااارى لمدولااااة 
تعزياز دوره الإقتصاادي ورفاع  الخاص وتوفير الحوافز الإقتصاادية المناسابة لاو مان أجال

 ادي .مساىمتو في النشاط الإقتص
ىذا البحث دراسة الاستثمار الخاص وذكر مفيومو ومحدداتو وكال مااىو  ويستيدف    

متعمق بالاستثمار الخااص وايضاا دراساة التساييلات الأئتمانياة لمبناوك التجارياة الأردنياة 
ساييلات الائتمانياة لمبناوك التجارياة اثار كال مان الت بياانوتوضيح كل ماىو متعمق بياا و 

ردن وتوضااااايح العلاقاااااة باااااين التساااااييلات الائتمانياااااة عماااااى الاساااااتثمار الخااااااص فاااااي الا
 والإستثمار الخاص.

مقدماة وأىمياة اليحتاوي عماى فصاول . الفصال الاول  أربعةتضمنت ىذه الدراسة 
 الدراسااااةىااااذه الدراسااااة وأىااااداف ىااااذه الدراسااااة والفرضاااايات والمنيجيااااة المتبعااااة فااااي ىااااذه 

عماااى  القسااام الأول يحتاااوي -:يحتاااوي عماااى قسااامينوالفصااال الثااااني  . ومشاااكمة الدراساااة
الإطار النظري حيث يقوم بتعريف الإساتثمارالخاص والتساييلات الأئتمانياة وكال ماا ىاو 

والقسااام الثااااني يحتاااوي عماااى الدراساااات الساااابقة المتعمقاااة فاااي  متعماااق فاااي ىاااذه الدراساااة,
 يتحادث عان. ثام جااء الفصال الثالاث ة والإساتثمار الخااصموضوع التساييلات الأئتمانيا

وتوضاايح متغياارات  (2532-3985تطااور الائتمااان المصاارفي فااي الأردن خاالال الفتاارة )
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حياث الجاناب التطبيقاي لمدراساة يحتوي عماى فالفصل الرابع  أما . الدراسة بشكل وصفي
ات المعتمادة وايضاا تم توضيح النموذج الإقتصادي المستخدم في ىاذه الدراساة, والمتغيار 

وأنتيااات  .مناقشاااة النتاااائجاخيااارا و  ,والتحميااال القياسااايتااام توضااايح الاختباااارات المساااتخدمة 
 .تالدراسة أخيراً  بجممة من التوصيا

  
 مشكمة الدراسة 2.1
تكمااان مشاااكمة الدراساااة فاااي معرفاااة علاقاااة التساااييلات الائتمانياااة بالإساااتثمار الخااااص     

ه العلاقاة,وكيف ياتم ذة التاي يمكان اساتخداميا لتوضايح ىاج الرياضية والقياسايذوما النما
 تأثير الإستثمار الخاص عمى التسييلات الائتمانية.

 
 أىمية الدراسة  3.1
تبحااث ىااذه الدراسااة فااي التسااييلات الائتمانيااة المقدمااة ماان البنااوك التجاريااة وعلاقتيااا    

تجاىاتاو والجوا ناب الايجابياة والسامبية بالإستثمار الخاص وتأثيرىاا عماى مساتوى تطاوره واه
كمااا  الإسااتثمار وأثااره عمااى الناااتج المحمااي الإجمااالي. اليااام نظاارا لأىميااة ليااذا الإرتباااط
دور البناااوك التجارياااة فاااي اعطااااء التساااييلات الأئتمانياااة وباااذلك يكاااون لياااا وتباااين أىمياااة 

ل وعنااد زيااادة حركااة الاسااتثمار تاازداد المشاااريع وتقاا المحمااي الإجماااليعمااى الناااتج تااأثير 
فياام اداء المصااارف التجاريااة فااي الأردن ودورىااا إضااافة الااى أن البطالااة وياازداد الانتاااج 

ىمياة بأ كماا أذكار يعاد اثارا ىاماا. في خدمة النشاط الاقتصاادي والاساتثماري  فاي الابلاد
 .  ودور التسييلات الائتمانية فيي الداعم والمحرك لعممية الاستثمار في البلاد 

 
 أىداف الدراسة 4.1 

 -تيدف ىذه الدراسة الى:   
عماى  مان قبال البناوك التجارياةتحميل أثر اجمالي التسييلات الأئتمانية الممنوحاة  -3

 .2532-3985خلال الفترة الإستثمار الخاص 
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عمااى  ماان قباال البنااوك التجاريااةأثاار اجمااالي التسااييلات الأئتمانيااة الممنوحااة  قياااس.2
 .2532-3985خلال الفترة الإستثمار الخاص 

 
 الفرضيات5.1 
 -:الفرضيات الرئيسية في ىذه الدراسة ىي  

 ..ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين التسييلات الأئتمانية و الإستثمارالخاص3
 .بين التضخم والإستثمار الخاص ذات دلالة إحصائية. ىناك علاقة 2
ثمار .ىناااك علاقااة ذات دلالااة إحصااائية بااين نمااو الناااتج المحمااي الإجمااالي والإساات3

 الخاص.
 .بين الإنفتاح التجاري و الإستثمار الخاص ذات دلالة إحصائية. ىناك علاقة 4
 

 منيجية الدراسة 6.1 
إسااتخدام الماانيج الوصاافي التحميمااي لمبياناات ومتغياارات الدراسااة وبيااان تطورىااا  تام

 خلال فترة الدراسة,كما سيتم بيان نماو ىاذه المتغيارات ومقارنتياا ببعضايا البعض,وسايتم
اسااتخدام الأساااموب الكمي,وذلااك لتغطياااة الجانااب النظاااري والتحميمااي لياااذه الدراساااة.حيث 

 Vetor(VAR)  القياسااي باسااتخدام تحمياال السلاساال الزمنيااةاسااتخدم الماانيج الكمااي 

Autoregressive  القياسااي ذات العلاقااة فااي تحديااد وتحمياال  ماانيجوساايتم اسااتخدام ال
قاااات , وسااايتم اساااتخدام اختباااار جاااذر الوحاااده النمااااذج المساااتخدمة لياااذا الناااوع مااان العلا
فاااي سااابيل قيااااس ودالاااة الاساااتجابو لااارد الفعااال والاساااتقرارية واختباااار الساااببيو و التبااااين 

وىااو التسااييلات  والمتغياار المسااتقل وىااو الإسااتثمار الخاااص العلاقااة بااين المتغياار التااابع
 الأئتمانية.
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 الفصل الثاني
  الاطار النظري والدراسات السابقة

 الإطار النظري 1.1
 مفيوم التسييلات الائتمانية:

تعتباار التسااييلات الائتمانيااة قروضااا تقاادميا المصااارف لعملائيااا, وقااد يجمااع العمياال    
(, كمااااا تتمثااال التسااااييلات الائتمانيااااة فااااي 3984باااين أكثاااار ماااان تساااييل واحااااد )النمااااري,

. معينااة فيااوخاادمات مصاارفية يسااتطيع العمياال الحصااول عمييااا وذلااك بعااد تااوفر شااروط 
حيااااث ان المصاااارف لايقاااادم التسااااييلات الائتمانيااااة لأي فاااارد أو مؤسسااااة دون أن يكااااون 

وىكاذا فا ن ميماة المصاارف فاي ىاذا المجاال ىاي  ليولاء سجلات وخبارات ساابقة معياا.
تقديم المساعدة والادعم للأفاراد والمؤسساات بعاد أن تكاون إدارة المصارف قاد تأكادت مان 

ومااااان ثاااااام يمكاااااان اعتبااااااار  ة والتساااااويقية لطالااااااب التسااااااييلات.الأىمياااااة القانونيااااااة والمالياااااا
التسييلات الائتمانية عممية لتساويق النقاد والبحاث عان اوجاو إساتثمار الأماوال وتوظيفياا 
بما يضمن تحقيق الربح والسيولة باأدنى درجاة مان المخااطرة وذلاك ضامن قواعاد وأساس 

النشاااااااط الرئيسااااااي  (. وكمااااااا تمثاااااال التسااااااييلات الائتمانيااااااة3999معينااااااة)معلا وظاااااااىر,
ويقصاااد بياااا مجموعاااة التساااييلات النقدياااة وغيااار النقدياااة المقدماااة  لممصاااارف التجارياااة ,

وقطااع الأعماال  وىاي كال مان القطااع العاائمي, لجميع القطاعات المرتبطة بالمصارف,
(. وتنبااع اىميااة التسااييلات 3993والقطاااع الحكومي)الدسااوقي, والقطاااع الخاااص, العاام,

نياااا تعمااال عماااى إشاااباع الاحتياجياااات التمويمياااة لممشااااريع الاقتصاااادية الائتمانياااة مااان كو 
فيااي بمثابااة مساااعدة تقاادميا المصااارف لعملائيااا وتساااعدىم ماان خلاليااا عمااى  المختمفااة,

 (.3983استكمال حاجاتيم التمويمية)النمري,
 العوامل المؤثرة عمى عممية منح التسييلات الأئتمانية:

الائتمانيااة ماان أىاام وظااائف المصاارف التجاااري  وليااذا  تعتباار عمميااة ماانح التسااييلات   
تاااولي إدارة المصااارف عناياااة خاصاااة بياااذه الوظيفاااة , وذلاااك بالأخاااذ بعاااين الاعتباااار كااال 

 -العوامل التي قد تؤثر عمى ىذه العممية , حيث تتمثل أىم ىذه العوامل فيما يمي :
لموفاء بالتزاماتاو  حيث يجب عمى المصرف أن يكون دائما مستعدا -اعتبارات السيولة : -3

تجاااااه عماااالاءه أصااااحاب الودائااااع بتحقيااااق الساااايولة الكافيااااة, وذلااااك بالتأكااااد ماااان نقطتااااين 
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أن يكااااون طالااااب الائتمااااان قااااادرا عمااااى تسااااديد مبماااا  القاااارض فااااي  -ميمتااااين , وىمااااا :
المواعيد المحددة , وكذلك التأكد من قابمية تحويل الائتمان الاى نقاد ساائل وقات الحاجاة 

بناااااااك المركااااااازي او مؤسساااااااات الجيااااااااز المصااااااارفي الأخرى)الشاااااااواربي باااااااالمجوء الاااااااى ال
 (.2552والشواربي,

إن اليادف الرئيساي لكال مصارف تجااري ىاو الحصاول عماى اكبار  -اعتبارات الربحية : -2
قدر ممكن من الارباح , وليذا تعمل المصارف جاىدة عمى تحقيق ىاذا الغارض, حياث 

وليا عماى عوائاد كافياة تغطاي التكااليف أنيا تقوم بدراسة طمب الائتمان والتأكد مان حصا
المباشاارة وغياار المباشاارة لمصااادر الأمااوال التااي اسااتخدمتيا فااي تموياال الائتمااان إضااافة 

 ( .2555الى تحقيق قدر معقول من الربح يتناسب مع خطة الربحية لدييا )عبدالله ,

 حيااااث يتوجااااب عمااااى المصاااارف التأكااااد ماااان قانونيااااة -الاعتبااااارات القانونيااااة لمضاااامان : -3
الضمان الذي يقدمو طالب الائتمان, وكما يفضل المصرف الضمان الذي يمكان تحدياد 
قيمتاااو بسااايولة, والاااذي يمكااان تحويماااو الاااى نقدياااة, وعمياااو ان يتأكاااد أيضاااا مااان أن القيماااة 

 (3992)سويمم ,  .    السوقية للأصل الضامن أعمى من قيمة القرض المضمون

مصاااارف تجاااااري الالتاااازام بااااالقرارات  حيااااث يجااااب عمااااى كاااال -قاااارارات البنااااك المركاااازي : -4
والقااااوانين الصااااادرة عاااان البنااااك المركاااازي والمنظمااااة لسياسااااات الائتمااااان فااااي المصااااارف 
التجاريااااااة خاصااااااة تمااااااك المتعمقااااااة بحاااااادود التوسااااااع الائتماااااااني وكااااااذلك نساااااابتي الساااااايولة 

 (.2555عبدالله,جب الاحتفاظ بيما)والإحتياطي النقدي الوا

صااااارف عماااااى ايجااااااد التاااااوازن باااااين كااااال مااااان السااااايولة   تعمااااال إدارة الم-تاااااوازن الأىاااااداف: -5
والضاامان وقااوانين البنااك المركاازي, حيااث لا يمكنيااا التركيااز عمااى احاادى ىااذه  والربحيااة,

ىمااال العواماال الأخاارى فقااد يااؤدي التركيااز عمااى الربحيااة مااع إىمااال الساايولة  ;العواماال واه
ك فااا ن التركياااز الاااى نفااااذ السااايولة النقدية,وىاااذا ماااايعرض المصااارف لضاااائقة مالياااة. كاااذل

ىمااال الربحيااة,  قااد يااؤدي بالمصاارف إلااى فقاادان فاارص اسااتثمارية كثياارة, عمااى الساايولة واه
وكماااا أن تركيااازه عماااى  وبالتاااالي فقااادان العوائاااد التاااي قاااد تجنيياااا مااان ىاااذه الإساااتثمارات.

 الضمانات المتشددة قد يؤدي بيا الى فقدان عملائيا وتوجييم لممصاارف المنافساة لياا.
ك يجاب أن تأخاذ الإدارة بعاين الإعتباار تاوافر الموائماة باين كال مان مبما  إضافة الاى ذلا

التسييلات المصرح بيا لمعميل وحجم ماوارده المالياة المساتثمرة فاي نشااطو ونوعياة ذلاك 
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وكااااذلك الموائمااااة بااااين الغاااارض ماااان الائتمااااان وطبيعااااة نشاااااط العمياااال وكااااذلك  النشاااااط,
 (.3992الضمان الذي يقدمو)سويمم,

حياث يجاب عماى المصارف  ويعني عدم مركزياة التساييلات,-طر الائتمانية:توزيع المخا -6
ان لا يركااز عمااى نااوع واحااد ماان التسااييلات الائتمانيااة أوقطاااع واحااد أوعمااى عاادد محاادد 

 (.3995)التميمي والسنفي,. وذلك لمتقميل من المخاطرة الائتمانية من العملاء,

مااى المصاارف أن يمتاازم بالسياسااة حيااث يجااب ع-الإلتاازام بالسياسااة الائتمانيااة لممصاارف: -7
التااي وضااعتيا إدارتااو والتااي تتمثاال فااي مجموعااة قواعااد وشااروط ماانح الائتمااان وساامطات 

وكيفياااة تقااادير مبالغياااا وقجاااال اساااتحقاقيا,  وأناااواع القاااروض التاااي يمكااان منحياااا, منحاااو,
التااي  وأنااواع الضاامانات وامكانيااات السااداد, اضااافة الااى شااروط ومواصاافات المقترضااين,

 (.2555عبدالله,ممصرف استرداد حقوقو )تضمن ل

 تعريف الإستثمار:
الاساااتثمارىو ارتبااااط بيااادف تحقياااق مكاساااب يتوفاااع الحصاااول عميياااا عماااى مااادى مااادة   

كماااا عااارف الاساااتثمار باناااو "تضاااحية باااالثروة (, 3996)الياااواري,طويماااة فاااي المساااتقبل 
لعدياااااد مااااان يوجاااااد ا كماااااا (.3999الحالياااااة لثاااااروة فاااااي المساااااتقبل غيااااار مؤكااااادة")الراوي ,

ريفاات "توظياف الاماوال المتاحاة فاي اقتنااء او تكاوين عالتعريفات للاستثمار ومن ىذه الت
 (.2555اصول بقصد استغلاليا لتحقيق اغراض المستثمر")الحضيري,

وىااذا التعريااف يتساام بالشاامولية ويعاارف الاسااتثمار "بانااو العمميااة الاقتصااادية التااي تقااوم 
وذلاااك لتحقياااق تاااراكم  ماااواد الانتااااج والتجييااازات, بيااادف شاااراء بتوظياااف رؤؤس الأماااوال,

حيث يتسام  ورفع القدرة الانتاجية او تجديد وتعويض رأس المال القديم , رأسمالي جديد,
 (froyen,10,3996 التعريف بالشمولية ويبين ىدف الاستثمار كانفاق مالي ")

 أىمية الاستثمار:
معادل النماو الاقتصاادي مان ناحياة,  يعتبر الاستثمار العامل الرئيسي الذي يتحكم فاي  

 وفي كميتو, وكيفية ىذا النمو من ناحية أخرى. 
أي أن معدل النمو المطموب, يتوقاف عماى القادرة فاي جاذب التادفقات النقدياة المطموباة, 
وىااذا يتوقااف عمااى القاادرة فااي تااوفير الحااوافز والمزايااا والتسااييلات التااي يكااون ليااا تااأثير 
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وال في اتخاذ القارارات بالاساتثمار فاي أي بماد وبالتبعياة نسبي عمى أصحاب رؤوس الأم
 التأثير في حجم الاستثمارات المطموبة من المصادر الداخمية والخارجية. 

وفي ىذا السياق يتبين لنا أن ىناك حمقات متواصمة توصمنا إلى نتيجة مفادىا أن النمو 
المتغيارات الاقتصاادية الاقتصادي ظاىرة ديناميكية تتمثال فاي تغيار كماي لمجموعاة مان 

 (.2557)لطفي, الأساسية من فترة إلى أخرى
 معايير الاستثمار:

يتم استخدام عدد مان المعاايير فاي تحميال الاساتثمار لتقاويم الربحياة التجارياة لممشاروع   
 -(:2553)عطية, تسمى بمعايير الاستثمار ومن ىذه المعايير مايمي

فااي  ترداد بانيااا الفتاارة التااي يسااتطيع المشااروعتعاارف فتاارة الاساا معيااار فتاارة الاسااترداد:-
 تغطية تكاليف الاستثمار الاولية من خلال تدفقات صافي العائد. نياية

يتمثل ىذا المعيار في ايجااد النسابة المئوياة لمتوساط صاافي  المعدل المتوسط لمعائد:-
 العائد من تكمفة الاستثمار الأولية.

عادل المتوساط لمعائاد الاذي سابق التعارض لاو يعتبار الم صافي معدل العائد المتوسط:-
واذا تاام اسااتبعاد تكمفااة  وذلااك لانااو لاام يسااتبعد تكمفااة الإىاالاك. بمثابااة معاادل اجمااالي,

الإىاالاك والمتمثمااة فااي تكمفااة الاسااتثمار الأوليااة فااان المعاادل المتوسااط الااذي نحصاال 
 عميو يعتبر بمثابة صافي معدل العائد المتوسط.

ي مجمااوع العوائااد الصااافية المتوقعااة خاالال فترتااي الانشاااء ىاا صااافي القيمااة الحاليااة:-
 والانتاج لممشروع مخصومة عمى اساس معدل تكمفة الأموال.

وىاااي نوعاااان الصاااي  المخصاااومة مااان معياااار صاااافي القيماااة  نسااابة المناااافع التكااااليف:-
 الحالية والصي  غير المخصومة لسنة عادية.

اذا تم اساتخدامو فاي خصام قايم المناافع  وىو ذلك المعدل الذي معدل العائد الداخمي:-
والتكاااليف المتوقعااة خاالال ساانوات الانتاااج والانشاااء ف نااو يساااوي بااين القيمااة الحاليااة 

 لممنافع الصافية والقيمة الحالية لتكاليف الاستثمار.
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 الدواف  الاقتصادية للاستثمار:
وىاااذه الااادوافع تتغياااار لاااولا وجاااود الااادوافع الاقتصاااادية للاساااتثمار لمااااا وجاااد الاساااتثمار   

وتتعاادد اطااراف الاسااتثمار وتتنااوع  وتتطااور مااع ماارور الوقاات واخااتلاف الزمااان والمكااان,
 اىداف المستثمرين ومصالحيم.

 أن دوافع الاستثمار عند المنظم يرتبط بقيمتين: يرى الاقتصادي كينز
قااع فااي )اي ناااتج المااردود المتو الكفايااة الحديااة لاارأس المااال القيمااة الاولااى ىااي قيمااة -

 حالة القيام بالاستثمار(
القيمااااااة الثانيااااااة ىااااااي قيمااااااة معاااااادل الفائاااااادة )اي كمفااااااة القااااااروض الضاااااارورية لمقيااااااام -

 بالاستثمار(.
الكفايااة الحديااة لاارأس والواقااع ان التجربااة بيناات ان مجاارد المقارنااة بااين معاادل الفائاادة و  

 تعقياادا ماان ذلااك, اذ إن عمميااة الاسااتثمار اكثاار لا يكفااي لتحديااد اختيااارات الماانظم, المااال
تتعمااق بالاحتمااالات والتنبااؤات التااي يقااوم بيااا  وتتااأثر بعاادة معطيااات نفسااية وموضااوعية,

 .(3996وبأبعاد السياسة التخطيطية والمالية والضريبية لمدولة.)اليواري, المنظم,
 مكونات الإستثمار:

مار فااي والااذي يتضاامن الإسااتث الإسااتثمار الثاباات, يتكااون الاسااتثمار ماان كاال ممااا يمااي:  
 الإساااتثمار فاااي المخااازون وتالياااا شااارح ماااوجز لكااال مااان ىاااذه الأناااواع المبااااني الساااكنية,

 :( 2559)رمضان,
 الإستثمار الثابت:أ.
يحظااى ىااذا النااوع ماان الاسااتثمار بأىميااة خاصااة عمااى إعتبااار انااو أحااد أىاام مكونااات   

فتارة زمنياة  رأس الماال خالال لزياادة التاراكم الرأساماليالطمب الكمي , كما يعتبار مقيااس 
مما يادل عماى أن لياذا الناوع مان الإساتثمار اثارا وىو مايدعى بصافي الإستثمار معينة, 

واضحا في عممية النمو الإقتصادي, حيث يتوقف قرار الإساتثمار لرجاال الأعماال عماى 
مااادى تاااوفر رأس الماااال مااان معااادات وارت. اماااا الإساااتثمار فاااي المبااااني الساااكنية فياااو 

حاادات سااكنية جدياادة وغالبااا مااايتراوح المعاادل العمااري لممسااكن بااين الإنفاااق عمااى انشاااء و 
عامااا, وتعتمااد أسااعار المباااني وكميتيااا عمااى الطمااب عمااى ىااذه الساامعة, ويمااول  45-55

بناؤىااا عاان طريااق الاارىن العقاااري الااذي يتااأثر بصااورة كبياارة بأسااعار الفائاادة التااي تعتباار 
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الإساتثمار بكال مان معادلات النماو جزء من تكمفة انشاء المساكن, ويتاأثر ىاذا الناوع مان 
 توزيع السكان حسب العمر. السكاني,

 الإستثمار في المخزون:ب.
تحتفظ المنشآت بالسمع التي تستخدم فاي العممياة الإنتاجياة وكاذلك السامع تاماة الصانع   

و يعتباار التغياار فااي المخاازون احااد المكونااات الدوريااة فااي الناااتج  بانتظااار عمميااة البيااع,
م من صغر ىذا المكون بالنسبة لمكونات الإستثمار, كما تمجاأ المؤسساات المحمي بالرغ

الااى الاحتفاااظ بيااذا الجاازء ماان المخاازون بغاارض الوفاااء  بالتزاميااا لمواجيااة التقمبااات فااي 
 طمب السوق.

 :(2553)ىندي,  أنواع الإستثمارات
ئماااة يمكااان تقسااايم الاساااتثمارات تبعاااا لتصااانيفات نوعياااة جغرافياااة او حساااب الجياااة القا  

 عمييا:
 التصنيف النوعي :أ.
ويقصد بو تصنيف الاستثمار تبعا لنوع الأصل محال الإساتثمار وىناا يقسام الإساتثمار   

 الى:
 استثمار حقيقي او عيني:.3
وىاااو ذلاااك الناااوع مااان الاساااتثمار الاااذي ياااوفر لممساااتثمر الحاااق فاااي حياااازة اصااال عيناااي   

طاقااات إنتاجيااة جدياادة تظياار كالااذىب والساامع والعقااار, ماان اجاال اسااتخدامو فااي تكااوين 
 عمى شكل سمع وخدمات.

 إستثمار مالي:.2
يتمثل في شراء اوراق مالية جديدة كالأسيم والسندات . أما عمميات التباادل فاي الأوراق 
الماليااة الموجااودة أصاالا فاالا تمثاال اسااتثمارا ماان وجيااة نظاار المجتمااع, لانيااا لا تضاايف 

ل ممكيااة ليااذه الأوراق, أمااا ماان وجيااة نظاار اصااولا رأساامالية جدياادة ,باال تعااد مجاارد انتقااا
 الفرد فتعتبر استثمارا يعود عميو بالدخل.

 التصنيف الجغرافي:ب.
والذي يعبر عن مصدر رأس المال المستخدم في عممية  الإساتثمار وبنااء عمياو تقسام   

 الإسثمارات الى:
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 .الإستثمار المحمي:0
السااااوق المحمااااي عاااان طريااااق ويقصااااد بااااو توظيااااف الأمااااوال المحميااااة لتسااااتثمار فااااي   

أشااخاص يحممااون جنسااية البمااد الااذي أقاايم فيااو الإسااتثمار سااواء أقاايم الاسااتثمار ماان قباال 
 اقطاع العام او القطاع الخاص.

 .الاستثمار الأجنبي:2
يعرف الاستثمار الأجنبي بأنو كل استثمار ياتم خاارج موطناو, بحثاا عان دولاة مضايفة   

لاقتصاادية والمالياة والسياساية, ساواء كاان اليادف جممة من الأىاداف ا سعيا وراء تحقيق
 (3998)النجار,.مؤقت أو لأجل

 :(2110)ىندي, التصنيف حسب الجية القائمة بالإستثمارج.
 .الإستثمار الحكومي:0
ويمثاااال رأس المااااال الحقيقااااي الااااذي تقااااوم الحكومااااة بتكوينااااو وتمويمااااو, إمااااا ماااان فااااائض   

طريااااق التموياااال بااااالعجز, او عاااان طريااااق  الإياااارادات للانفاااااق العااااادي الجاااااري, او عاااان
 الإقتراض الداخمي او الخارجي.

 . الإستثمار الخاص:2
وىو مايقوم بو الأفراد أو الشركات, وذلك إما عن طريق توجيو المدخرات الفردية   

نحو تكوين رأس مال حقيقي, أو عن طريق رأسمال الشركات الذي تقوم الشركات 
ياطات التي تم تكوينيا بطريقة الأرباح, أو من بتمويمو وتكوينو عن طريق الاحت

 القروض التي تحصل عمييا الشركات.
 العلاقة والإرتباط بين التسييلات الائتمانية والإستثمار الخاص

لقد تباينت وجيات نظر الإقتصاديين حول مدى أىمية التسييلات الائتمانية في   
لتنمية الإقتصادية بحيث ظيرت زيادة الإستثمار بوصفو العامل الاساسي في تحقيق ا

 العديد من المدارس التي يمكن تصنيفيا وفق وجيات نظرىا التالية:
ليس ذو أىمية و أنو مبالغ فيو كون أن تطور تأثير مؤسسات الوساطة المالية 

 الوساطة ىو حصيمة لتطور الاستثمار. مؤسسات
  فيو كون ان تطور مؤسسات الوساطة المالية ليس ذو اىمية وانو مبال ان تاثير  

مؤسسات الوساطة ىوحصيمة التطور الاستثماري والنمو الاقتصادي 
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(Lucas,1988)القطاع المالي بانو ليس  . كما يوجد ىناك اقتصاديين اخرين اعتبروا
ينتج عنيا  قطاع قائد, بحيث أن العلاقة الجدلية بين الاستثمار والنمو الاقتصادي

 ان التطورالاقتصادي وزيادة الاستثمار ىوالذي يخمق .تطور القطاع المالي والمصرفي
 . (Robinson,1952) العكس الطمب عمى الخدمات المالية وليس

كما اشار بعض الاقتصاديين الى أن المالية لا تعتبر عامل ميم في الاستثمار  
في حين   (Dipendra&Macri,2000) التمييد لمنمو الاقتصادي والتطور وفي

قد شددوا بشكل سئ " عمى اىمية النظام بأن الاقتصاديين   (Lucas,1988),أشار 
غم من الدراسات المختمفة التي عمى الر الإقتصادي  المالي بالنسبة للاستثمار والنمو

لاستثماري المالي والنمو ا اء لت حول مجموعة الامور التي تربط بين التطورتس
فالقطاع المالي من قة علاوجود لاستنتاجات تفترض مب اوالاقتصادي, حيث أن أغ

خلال تحديد القدرة الائتمانية لممؤسسات او , تجميع المخاطر او تعبئة المدخرات او 
المخاطر الاخلاقية والاختيار  اعادة تخصيص رأس المال بدون خسائر تنتج بسبب

لمتطور الاقتصادي  غير الملائم أو تكاليف العمميات ىو ميم لعممية الاستثمار وبالتالي
 ة أىدافصنف وظائف النظام المالي إلى خمسنطلاقًا من ىذه النقطة فقد . وا

(1997,Levine :)تخصيص , تسييل المتاجرة والتحوط وتنويع وتجميع المخاطر
تسييل  ,تعبئة المدخرات, مراقبة المدراء وبذل جيود لتحسين رقابة الشركات,المصادر

 .تبادل السمع والخدمات
 لأساسية:مناخ الاستثمار ومفاىيمو ا

يعاااارف مناااااخ الاسااااتثمار بأنااااو مجماااال الأوضاااااع القانونيااااة والاقتصااااادية, والسياسااااية,   
 .والاجتماعية التي تكون البيئة الاستثمارية التي عمى أساسايا ياتم اتخااذ قارار الاساتثمار

أو أنااااااو مجماااااال الأوضاااااااع والظااااااروف السياسااااااية والاقتصااااااادية والاجتماعيااااااة والأمنيااااااة 
وىاااذه  .يااة التااي تشاااكل المحاايط الااذي تجااري فياااو العمميااة الاسااتثماريةوالقانونيااة.. والإدار 

العناصاار, عااادة مااا تكااون متداخمااة ومترابطااة تااؤثر وتتااأثر بعضاايا باابعض, وتشااكل فااي 
مجممياااااا منااااااخ الاساااااتثمار الاااااذي بموجباااااو ياااااؤثر إيجابيااااااً أو ساااااميباً عماااااى فااااارص نجااااااح 

ة محفاازة وجاذبااة لاارأس المااال وبالتااالي تصاابح البيئااة الاقتصااادي .المشااروعات الاسااتثمارية
أو كما جاء في تقرير البنك  (2552.) المؤسسة العربية لضمان الاستثمار,أو طاردة لو
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الااادولي عااان التنمياااةىو مجموعاااة العوامااال الخاصاااة التاااي تحااادد شاااكل الفااارص والحاااوافز 
الاساااتثمارية التاااي تتااايح لممؤسساااات الاساااتثمارية بطريقاااة منتجاااة وتحقاااق فااارص العمااال, 

وتتنااول الدراساة أىام المؤشارات لمنااخ الاساتثمار فاي  .اليف مزاولاة الأعماالوتخفض تكا
ظاال المنافسااة الدوليااة لجااذب الاسااتثمار حيااث تتعاااظم قيمااة الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار 
فااااي ظاااال التحااااولات العالميااااة نحااااو العولمااااة الاقتصااااادية وظيااااور التكااااتلات الاقتصااااادية 

 (.2555 ,يةتقرير البنك الدولي عن التنم)الدولية. 
 

 الدراسات السابقة2.2
 غة العربية مدراسات بال

 ( بعنوان"ادارة المخاطر الائتمانية في البنوك التجارية "2102دراسة )جياد, 
تركاااز ىاااذه الدراساااة اىتمامياااا بكيفياااة ادارة مخااااطر الائتماااان المصااارفي والاااتحكم فيياااا   

دور ونشاااااط البنااااوك ,والقاااااء الضااااوء عمااااى موضااااوع ادارة المخاااااطر ماااان خاااالال معرفااااة 
التجاريااة وادارتيااا لممخاااطر الائتمانيااة فااي الحياااة الاقتصااادية ومعرفااة اوجااو القصااور فااي 

وقااد ىاادفت ىااذه الدراسااة الااى تطااوير منيجيااة  .القاارارات الائتمانيااة فااي البنااوك التجاريااة
ارة ادو  تقيايم الإساتراتيجيات ,في الجزائار مخاطر الأئتمان في البنوك العاممة بولاية ورقمة

,استقصاااااااء اراء المينيااااااين فااااااي بعااااااض البنااااااوك العاممااااااة, مخاااااااطر الائتمااااااان المصرفي
 .والمنيجية المتبعة في ىذه الدراسة المنيج الوصفي التحميماي بأساموب الدراساة الميدانياة

ومن أىم النتائج التي توصمت ليا الدراسة أن مخااطر الأئتماان تنشاأ بسابب لجاوء البناك 
للافااراد والقطاعااات الاقتصااادية المختمفااة مااع عاادم مقدرتااو  الااى تقااديم قااروض أو ائتمااان

عادم قادرة المقتارض بسابب عمى استرجاع حقوقو المتمثمة في مبم  القرض وفوائاده وىاذا 
عمى الوفاء برد مبم  القرض,ووجد ان الضمانات تؤخذ بالدرجاة الاولاى عناد اتخااذ قارار 

 الأئتمان.
حممــــي الائتمــــان لمخــــاطر إجــــراءات ( بعنــــوان "مــــدى إدراك م2114, زكريــــادراســــة )

 المحاسبة الخلاقة وقدرتيم عمى إدارتيا في البنوك التجارية الأردنية"
ركااز الباحااث فااي ىااذه الدراسااة عمااى ان الائتمااان المصاارفي لااو دورا مااؤثرا فااي تحريااك   

عجمااااة النمااااو الاقتصااااادي وتقدمااااو, وذلااااك ماااان خاااالال تااااوفير الأمااااوال اللازمااااة لتموياااال 
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ثمارية والتكااااوين الرأساااامالي, الااااذي يعااااد أساسااااا لمتنميااااة الاقتصااااادية المشااااروعات الاساااات
الفاعمااااة. ولا شااااك أن ىااااذا الاااادور يمكاااان أن يكااااون إيجابيااااا وبناااااءا إذا اسااااتثمر بطريقااااة 
صاااحيحة وتااام ترشااايده وتوجيياااو توجيياااا ساااميما, كماااا يمكااان أن يكاااون سااامبيا إذا اساااتخدم 

مااان المصاارفي عمااى أسااس عمميااة ولا شااك أن بناااء قاارار ماانح الائت بأسااموب غياار ملائاام.
مدروسااة يسااتوجب دراسااة وتحمياال الوضااع المااالي لمعماالاء ماان خاالال اسااتطلاع قااوائميم 
المالية واستقراء بعض المؤشرات المالياة ذات الدلالاة. وحتاى تكاون ىاذه المؤشارات ذات 
دلالاااة صاااحيحة وتخااادم اتخااااذ القااارار, ف ناااو يجاااب الاطمئناااان إلاااى أنياااا ذات مصاااداقية 

ن الوضااع المااالي لمعماالاء والتأكااد ماان خموىااا ماان أي عيااوب تفقاادىا خاصااية معقولااة عاا
 الموثوقية والموضوعية والملاءمة.  

تأتي ىذه الدراسة في إطار البحث عن إدارة مخاطر الائتماان المصارفي الناجماة أحياناا 
عااان قصاااور الااادور الرقاااابي لااابعض إدارات الائتماااان التاااي تعتماااد كثيااارا فاااي قااارارات مااانح 

لات الائتمانياة عماى تحميال الوضاع الماالي لعملائياا مان خالال اساتطلاع قاوائميم التسيي
الماليااة لاسااتقراء بعااض المؤشاارات الماليااة ذات الدلالااة. لااذا جاااءت ىااذه الدراسااة لقياااس 
ماادى إدراك محممااي الائتمااان فااي البنااوك التجاريااة الأردنيااة لمخاااطر إجااراءات المحاساابة 

يااالاء ىاااذه الإجاااراءات العناياااة اللازماااة بماااا الخلاقاااة وقااادرتيم عماااى مواجيتياااا و  دارتياااا واه اه
يضمن الكشف عن قثارىاا الجسايمة عماى المؤشارات المالياة وانعكاسااتيا عماى مصاداقية 

مكانية الاعتماد عمييا في اتخاذ قرار منح التسييلات الائتمانية.  ىذه المؤشرات واه
يلات المصـرفية فـي ( "العوامـل المحـددة لتعثـر التسـي2114دراسة )الظاىر وآخـرون ,

 المصارف الفمسطينية"
م الأسااااباب التااااي تااااؤدي إلااااى تعثاااار الااااديون فااااي ھمعرفااااة أىاااادفت ىااااذه الدراسااااة الااااى   

الوصااافي, وقاااد تااام تصاااميم اساااتبانة  نيجاساااتخدمت الدراساااة المااا .المصاااارف الفمساااطينية
ة عشااااوائية ماااان فااااروع البنااااوك وماااان العملاء.وماااان أىاااام النتااااائج التااااي نااااوزعاااات عمااااى عي

 يا ىذه الدراسة :توصمت ل
تم استخدام المتوسطات الحسابية والنسب المئوية لكل فقرة مقارنة بالدرجة الكمية 
لممقياس,ومن أجل تفسير النتائج اعتمد التدريج التالي لأىمية العامل مقابل النسب 

درجة  65-6999درجة كبيرة, 75-7999% فأكثر درجة كبيرة جدا,85المئوية 
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تعتبر درجة قميمة جدا. ومن أىم النتائج  55ميمة ,اقل من درجة ق 55-5999متوسطة,
 السياسات الائتمانية التي تتبعيا المصارف في فمسطين واحدة من أىم عوامل تعثر

يمثل مجال السوق  ,التسييلات المصرفية. لذلك تم استعراض مجالاتيا المختمفة
 التسييلاتد امل تعقيم عو ھوتذبذباتو تحت تأثير الأوضاع غير المستقرة واحداً من ا
عمى المصارف العاممة في  التي تمنحيا المصارف في فمسطين.ومن أىم التوصيات,

والاعتماد عمى تماميا بالدراسات الائتمانية ھاراضي السمطة الفمسطينية زيادة ا
 .الدراسات ھذهفي  بيامعمومات صحيحة وموثوق 

فـي ترشـيد عمميـات الإقـرا   التحميل الائتمـاني ودوره( 2111دراسة)الدغيم واخرون,
 .المصرفي بالتطبيق عمى المصرف الصناعي السوري

يعتباار الائتمااان المصاارفي فعاليااة مصاارفية غايااة فااي الأىميااة, حيااث إن العائااد المتولااد   
عنو يمثل المحور الرئيسي لإيرادات أي مصارف ميماا تعاددت وتنوعات مصاادر الإياراد 

رئيساية كوسايط ماالي فاي الاقتصااد. ولكناو فاي الأخرى, وبدونو يفقد المصرف وظيفتو ال
 ذات الوقت استثمار تحيط بو المخاطر, بسبب القروض والتسييلات المتعثرة. 

وقااد أصاابح موضااوع " التحمياال الائتماااني " ماان الموضااوعات الشاااغمة لمنشاااط المصاارفي 
ولمعاااممين فياااو بشاااكل عاااام, وكاااذلك لطمباااة الدراساااات المالياااة والمصااارفية بشاااكل خااااص, 

ذلااااك باعتباااااره أداة ىامااااة لموصااااول إلااااى دقااااة فااااي اتخاااااذ القاااارارات الائتمانيااااة وبالتااااالي و 
تخفاايض الخسااائر التااي قااد تتعاارض ليااا المصااارف. وانطلاقاااً ماان أىميااة الموضااوع فقااد 
جاارى عمااى طمبااات التسااييلات  تا تناولنااا بالدراسااة عمميااة ماانح الائتمااان والدراسااة التااي تا

ارنةً مع الركائز الأساسية لمتحميل الائتماني, وذلاك الائتمانية في المصرف الصناعي مق
لمتعااااارف عماااااى الجواناااااب الإيجابياااااة وتعزيزيياااااا, وكاااااذلك عماااااى جواناااااب القصاااااور وتقاااااديم 
المقترحاااات والتوصااايات لمعمااال عماااى تلافيياااا وبماااا يسااايم فاااي ترشااايد عممياااات الإقاااراض 

 المصرفي.
ماليـة فـي الرقابـة عمـى ( بعنوان "دور الجياز المركزي لمرقابة ال2111 ,دراسة) حسن

 التسييلات الائتمانية في القطاع المصرفي "
ىااادفت ىاااذه الدراساااة الاااى بياااان الااادور الاااذي يقاااوم باااو الجيااااز المركااازي لمرقاباااة المالياااة   

 وكيفيااة الإجااراءات المتبعااة لرقابااة التسااييلات الأئتمانيااة المقدمااة ماان القطاااع المصاارفي,
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لتحميال القياساي والكماي بالإعتمااد عماى النماوذج أما المنيجية المتبعاة فاي الدراساة ىاي ا
الرياضي المطروح في الدراسة. ومن أىم النتائج التاي توصامت لياا ىاذه الدراساة ىاو أن 

 دور ورقابة الجياز المركزي دور إيجابي عمى القطاع المصرفي.
(  "دور أدوات التحميل المـالي فـي ترشـيد السياسـات الائتمانيـة 2111دراسة)شاىين, 

ـكيل محفظـــة الائتمـــان فـــي البنـــوك" )دراســـة ميدانيـــة عمـــى البنـــوك العاممـــة فـــي وتشـــ
 فمسطين(

ىدفت الدراساة إلى بياان دور أدوات التحميال المالاي وقادراتيا فاي الكشااف المبكاار عان   
دارة المحفظاة الائتمانياة وتقييميا ماليااً وفنياااً والوقااوف عماى الادور  المشاكلات وتشاكيل واه

 باو في ترشايد القرارات الائتمانية.الذي تمع
ولتحقيااق أىاااداف الدراساااة تاام تطويااار فرضياااات البحاااث وجااارى اختبارىااا إحصائيااااً وتبااين 
وجاااااوب رفضيااااااا ممااااا يقاااااادم الااااادليل عمااااى ضاااااارورة وضااااااع وتطبيااااق سااااااياسات ائتمانيااااااة 

وفياااام واقعياااااا  وقائية.كماااااا تبااااين أن التحميااااال المااااالي لمعممياااااة الائتمانيااااة يمكااااان تفسااااايرىا
 باساتخدام متغيارات الدراساة المتمثماة في الوساائل والأسااليب والأدوات الرقابياة الفاعماة.

بعنــوان مــدى اعتمــاد المصــارف التجاريــة عمــى التحميــل  (2111الكحمــوت, )دراســة 
المالي فـي ترشـيد القـرار الائتمـاني دراسـة تطبيقـو عمـى المصـارف العاممـة فـي قطـاع 

 غزة
د ىااادفت ىاااذه الدراساااة إلااى التعااارف عماااى مااادى اعتماااد المصاااارف التجارياااة عماااى وقاا   

التحمياال المااالي كااأداة لترشاايد قراراتيااا الائتمانيااة ومااا ىااي درجااة ىااذا الاعتماااد والعواماال 
 -المؤثرة فييا, وقد خمصت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا:

ئتماااني ماان خاالال زيااادة قاادرة ضاارورة الاىتمااام بالتحمياال المااالي كااأداة لترشاايد القاارار الا-
 موظفي الإئتمان عبر التدريب والتأىيل المستمر.

 ضرورة عدم التركيز عمى الضمانات العينية بالدرجة الأولى.-
ضااارورة إلااازام الشاااركات بتقاااديم معموماااات مالياااة موثوقاااة تعكاااس حقيقاااة الوضاااع الماااالي -

 لممنشأة طالبة الائتمان.
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           خدام النســـب الماليـــة لمتنبـــؤ بتعثـــر الشـــركات( بعنـــوان اســـت2112الغصـــين, )دراســـة 
إلااى أفضاال مجموعااة ماان النسااب الماليااة لمتمييااز بااين  ولإلااى الوصاا ىااذه الدراسااة ىاادفت

 -المنشأة المتعثرة وغير المتعثرة, وقد خمصت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا:
 ة.الاىتمام بتحميل النسب المالية ومدلولاتيا لمكشف عن وضع المنشأ -
العمااال عماااى تطاااوير التحميااال الماااالي واساااتخدام النمااااذج الكمياااة كاااأداة عممياااة فاعماااة  -

 لقياس التعثر والتنبؤ بو.
صااادار قاااوائم مالياااة ذات مصاااداقية وموثقاااة حساااب  - الاىتماااام بدقاااة البياناااات المالياااة واه

 الأصول.
ولا دراسة سياسات التسييلات المقدماة لمعمالاء بحياث تتناساب ماع أوضااع الشاركات  -

 تؤثر عمييا سمباً أو تضعيا في ضائقة مالية مستقبلًا.
الاىتمااااام باسااااتخدام نمااااوذج التنبااااؤ بتعثاااار الشااااركات لتقياااايم فاااارص الاسااااتثمار لاااادييا  -

والتعاارف عمااى الاسااتثمارات غياار المرغااوب فيااو أو الااتخمص منيااا قباال تكبااد المزيااد ماان 
 الخسائر.

لتجاريـة الائتمانيـة عمـى الاسـتثمار ( بعنوان "اثر سياسة البنـوك ا2112دراسة)خميل, 
 الخاص في فمسطين"

ركاااز الباحاااث فاااي دراساااتو عماااى دراساااة السياساااة الائتمانياااة فاااي البناااوك التجارياااة فاااي   
فمسااطين وعلاقتيااا بالاسااتثمار الخاااص ,وتأثيرىااا عمااى مسااتوى تطااوره واتجاىاتااو وبصاافة 

سااة الائتمانيااة عمااى ىااذه الدراسااة فااي سااعييا لاثبااات فرضااية تاااثير السيا ياادفساسااية تا
الاسااتثمار الخاااص فااي فمسااطين ماان خاالال مفيااوم ومحااددات اركااان السياسااة الائتمانيااة 
ودورىااا فااي ادارة المخاااطر وتااأثير ذلااك عمااى الاداء المصاارفي ,معرفااة محااددات الطمااب 
والعااارض عماااى الائتماااان المصااارفي فاااي فمساااطين بشاااكل خااااص ,دور سياسةالمصاااارف 

ين في توجيو ودعام الاساتثمارات الخاصاة, محاددات واشاكال التجاريةالائتمانية في فمسط
والنماااااذج الرياضااااية والتحميميااااة  العلاقااااات والارتباااااط مااااع الاسااااتثماروكيف يمكاااان قياساااايا

والقياساااية المساااتخدمة فاااي دراساااة وتحميااال ىاااذه الدراساااة وامكانياااة تطبيقياااا عماااى الواقاااع 
 ومن اىم النتائج التي توصمت ليا الدراسة: الفمسطيني
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ان عممية زيادة التسييلات الائتمانية من شأنيا ان تمعب دور العارض القائاد الاذي .3
 من شأنو أن يحفز طمب الإستثمار الخاص.

.أظيار التحمياال ان لمساامطة الوطنياة الفمسااطينية دورا فااي إحاداث تغيياار عمااى طبيعااة 2
ل العلاقة بين التسييلات الائتمانية والاستثمار الخاص وذلاك عان طرياق فاتح مجاا

 امام المصارف لممارسة نشاطيا وخدماتيا الائتمانية.
.أن المصااارف تحاادد عرضاايا وسياسااتيا الائتمانيااة بالعااادة بناااء عمااى مسااتوى اداء 3

القطاعاااات الاقتصاااادية وعماااى وضاااعيا وادائياااا الساااابق, اي انياااا تماااول القطاعاااات 
 القائمة وتتجنب القطاعات الجديدة.

رة النظااام المصاارفي عمااى جااذب المااوارد الماليااة .اظياارت نتااائج تحمياال المرونااات قااد4
 ب طراد عمى شكل ودائع تحت الطمب وودائع توفير وودائع قجمة. 

( بعنوان "العلاقة بين الاستثمار العام والاسـتثمار الخـاص فـي 2112دراسة )الحمود, 
 اطار التنمية الاقتصادية السعودية "

فااي سااتثمار العااام والاسااتثمار الخاااص العلاقااة بااين الا تحمياالتياادف ىااذه الدراسااة الااى   
العلاقاااة باااين الاساااتثمار العاااام  المممكاااة العربياااة الساااعودية ومعرفاااة العوامااال الماااؤثرة فاااي

 والكشااف عاان أباارز معوقااات الإسااتثمار العااام والإسااتثمار الخاااص,  والاسااتثمار الخاااص
لاقاة باين إستخدام المنيج الوصفي التحميمي والمنيج القياسي لدراساة الع وذلك من خلال

المتغيااارات الإقتصاااادية ,ومااان أىااام النتاااائج التاااي توصااامت لياااا ىاااذه الدراساااة إن التاااأثير 
الإجمااالي للأسااتثمار العااام والإسااتثمار الخاااص عمااى نمااو الناااتج المحمااي غياار النفطااي 
يعتبر منخفضاً ويرجاع السابب إلاى أن جاناب كبيار مان الفاائض الإقتصاادي المتولاد مان 

يراد الساامع الرأسمالية,النساابة التااي يحتميااا الإسااتثمار الخاااص نشاااط التصاادير ينفااق لإساات
بالقطاع غير النفطي تفوق النسبة التي يحتميا الإستثمار العام,من الممكن التوصل إلاى 
علاقااة مثمااى بااين القطاااعين العااام والخاااص ماان خاالال إسااتثماراتيما)ان يكماال بعضاايما 

دوره وأن يسااىم فاي خطاط التنمياة  ارخر( حيث أنو لابد أن يقوم القطاع الخااص باأداء
ويكمميااا تخطيطيااا وتنمويااا ماان خاالال قيامااو بعمميااة الإسااتثمار وايضاااا بمساااعدة القطاااع 

 العام وأن يتيح المزيد من فرص العمل لممواطنين.
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 (بعنوان "السياسة الائتمانية في البنوك العاممة في فمسطين"2112دراسة )عيسى, 
عرفة السياسة الأئتمانية في البنوك العاممة في فمساطين, ىذه الدراسة ىو ماليدف من   

والتعااااارف الاااااى معاااااايير الأئتماااااان العالمياااااة ومقارنتياااااا بالتطبيقاااااات المتبعاااااة فاااااي البناااااوك 
الفمسااطينية,ومحاولة التوصاال الااى المعااايير التااي تعتمااد عمييااا البنااوك فااي فمسااطين فااي 

ت فااي البنوك,وقااد صااممت ماانح الأئتمااان ماان وجيااة نظاار العاااممين فااي أقسااام التسااييلا
استبانات ووزعت عمى البنوك وخصوصا قسم التسييلات الأئتمانياة وتام تحميال البياناات 

 بواسطة برامج إحصائية معدة لذلك.
وأىااام النتاااائج التاااي توصااامت إليياااا ىاااذه الدراساااة إنخفااااض قيماااة الأئتماناااات المقدماااة مااان 

 نصيب الأكبر من الودائع. العمى البنوك العاممة في فمسطين وأستحواذ البنوك الأجنبية 
 "أثر الأئتمان المصرفي عمى النمو الإقتصادي"(بعنوان2116, العامريدراسة )

ويتمثل اليدف الرئيسي في ىذه الدراسة تحميل وقياس اثر حجام الأئتماان الممناوح مان   
,تحميال وقياااس  2553-3995البناوك التجارياة إلااى الإقتصااد اليمنااي ككال خالال الفتاارة 

ر حجاام الأئتمااان الممنااوح ماان البنااوك التجاريااة إلااى القطاعااات الإقتصااادية عمااى النمااو اثاا
الإقتصااادي, والمنيجيااة المتبعااة فااي ىااذه الدراسااة الأسااموب الوصاافي والتحمياال القياسااي 

أظيااااارت مروناااااة الإنتااااااج بالنسااااابة للأئتماااااان  ومااااان أىااااام نتاااااائج الدراساااااة , .الإحصاااااائي
يجابياااا عماااى النااااتج المحماااي الإجماااالي لتغيااارات المصااارفي عماااى مساااتوى الإقتصااااد اثااارا ا
 .في اليمن الائتمان الممنوح من قبل البنوك التجارية

تـأثير الائتمـان المصـرفي عمـى النشـاط الإقتصـادي ( بعنـوان " 2116, مـلاويدراسة )
-0841:دراســة حالــة الأردن )(VAR)بإســتخدام نمــوذج الإنحــدار الــذاتي المتجــو 

2116)" 
سااة بياادف دراسااة تااأثير الأئتمااان المصاارفي المقاادم ماان ىااذه البنااوك جاااءت ىااذه الدرا  

وذلااك بأسااموب  2553-3975التجاريااة عمااى النشاااط الإقتصااادي الأردنااي خاالال الفتاارة 
تحميل يعتمد أساسا عمى السلاسل الزمنية أكثر منو الأساليب القياسية التقميدياة. وقاد تام 

كمتغيااااار ممثاااال لمنشااااااط  GDPلي إختيااااار متغيااااارين فقااااط ىماااااا الناااااتج المحماااااي الإجمااااا
 CRالإقتصاادي الأردنااي, والرصايد القااائم غياار المسادد ماان الأئتماان المصاارفي الساانوي 

كمتغيااار ممثااال لحجااام الأئتماااان المصااارفي السااانوي, وقاااد كانااات جمياااع نتاااائج الإختباااارات 
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مؤيااادة لفرضاااية الدراساااة متفقاااة باااذلك ماااع نتاااائج الدراساااات الساااابقة ساااواء عماااى مساااتوى 
 الأردني أو عمى مستوى إقتصاديات دول أخرى نامية ومتقدمة.الإقتصاد 

 وامل المؤثرة فيو في الأردن (بعنوان"الاستثمار الخاص والع0889دراسة)البدري, 
قاااام البااادري بااا جراء دراساااة عااان الاساااتثمار الخااااص والعوامااال الماااؤثرة فياااو فاااي الأردن   

ىااذه الدراسااة معرفااة وكااان الياادف ماان  3994الااى عااام  3968حيااث كاناات الفتاارة ماان 
المتغيااارات الاقتصاااادية الماااؤثرة عماااى الاساااتثمار الخااااص وقاااد إساااتخدم طريقاااة المربعاااات 

إن تاأثير الاساتثمار الحكاومي عماى الاساتثمار  رى العادية ومان نتاائج ىاذه الدراساةالصغ
الخاااص كبياار جااداً, زيااادة نقطااة مئويااة واحاادة فااي حصااة الاسااتثمار الخاااص ماان الناااتج 

ماارة ونصااف ماان زيااادة حصااة الاسااتثمار العااام فااي الناااتج . قااام عمااى تأكيااد بمااا يقااارب ال
 نظرية التزاحم الموجودة بشكل واضح في الإقتصاد الأردني.

 الاتجاىات المعاصرة في التحميل المالي بعنوان (0881الحسني, )دراسة 
وقاااد ىااادفت ىاااذه الدراساااة إلاااى التعااارف عماااى كافاااة الاتجاىاااات المعاصااارة والتطاااورات   
لمختمفة التي حدثت في جانب مان جواناب التحميال الماالي الاذي ياؤدي إلاى خدماة كافاة ا

الأطااراف المسااتفيدة ماان ىااذا التحمياال, وقااد خمصاات الدراسااة إلااى عاادة نتااائج وتوصاايات 
 -أىميا:

إن استخدام النسب المالية أصبح مان الأماور المألوفاة والضارورية لكال المنشاآت, وأن -
 مالي يعامل القوائم المالية كنظام أساسي لتقييم الأداء.المدخل الحديث لمتحميل ال

لمعموماات لغارض ترشايد القارارات ورسام أفضال السياساات أكثار منياا كاأداة استخدام ا -
ضااااارورة الاىتماااااام بالمعموماااااات المالياااااة الأخااااارى وغيااااار المالياااااة كمصاااااادر لممعموماااااات 

الاااااربط باااااين  لأغاااااراض التحميااااال الماااااالي بيااااادف تحقياااااق أقصاااااى كفااااااءة ممكناااااة لعممياااااة
 المستخدمين وخاصة المحممين الماليين.

ضرورة استخدام مجموعة متكامماة ومتعاددة مان الوساائل العممياة لمتحميال الماالي وعادم -
 الاقتصاد عمى وسيمة واحدة.
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 دراسات بالمغة الإنجميزية
 (  Mohammed,2013دراسة)

Private Sector Credit and Economic Growth Nexus in 

Nigeria: An Autoregressive Distributed Lag Bound Approach 
العلاقااااة بااااين الائتمااااان لمقطاااااع الخاااااص والنمااااو الاقتصااااادي فااااي  دراسااااةتحماااال ىااااذه ال  

( أشاااارت  2535-3974)  لمفتااارة  وذلاااك باساااتخدام بياناااات السلاسااال الزمنياااة ,نيجيرياااا
و النماو  نالخااص الائتمااع النتائج إلى أن علاقة توازن المدى الطويل القاائم باين القطاا

الاقتصااادي, و عناادما تاام اسااتخدام الائتمااان المقاادم لمقطاااع الخاااص و المتغياار التااابع . 
وجااود علاقااة سااببية بااين القطاااع الخاااص والنمااو الاقتصااادي  مالسااببية عاادتشااير النتااائج 

فاااي نيجيرياااا. وبالتاااالي فااا ن النتاااائج التجريبياااة لمضااامنية ىاااذا البحاااث أناااو فاااي حاااين أن " 
 نالخااص الائتمااالطويل بين القطاع  فرضية الطمب التالية " سادت في العلاقة المدى 

ساااببية باااين القطااااع الخااااص والنماااو  ولايوجاااد علاقاااةوالنماااو الاقتصاااادي فاااي نيجيرياااا , 
القاااروض الاساااتثمارية طويماااة  بتركياااز عماااى توصاااي الاقتصاااادي. وأخيااارا, فااا ن الدراساااة

طاار قاانوني الأجل لمقطاع الخاص المنتج بالإضا فة إلى الحاجة إلاى سياساات شااممة واه
قوي لسيولة صرفيا والانتعاش السريع لائتماان القطااع الخااص . وتوصاي ىاذه الدراساة 

صاارف و  شاااممة وقويااة إطااار عماال ماان شااأنيا أن تساايل وقااوانين إلااى وضااع سياسااات
 .ياااةقطااااعي الزراعاااة و الصاااناعة التحويمالائتماااان لمقطااااع الخااااص , وخاصاااة لاساااترداد 

جااود علاقااة تااوازن بااين الماادى الطوياال ائتمااان القطاااع الخاااص والنمااو الاقتصااادي , وو 
 مياادعو لتقااديوىااذا يعنااي أن تعزيااز النمااو الاقتصااادي فااي نيجيريااا عمااى الماادى الطوياال 

 قروض استثمارية طويمة الأجل لمقطاع الخاص المنتج . 
 ( بعنوان:Marwan,2012دراسة )

"ASSESSMENT OF INVESTMENT PORTFOLIOS OF   
JORDANIAN BANKS" 

من ىذه الدراسة ىو كيفية اختيار المستثمرين الاساتثمارات التاي مان شاأنيا أن  اليدف  
الدراسااة بشااكل رئيسااي مااع أداء البنااوك  ياادفتعطااي لياام معاادل العائااد المطمااوب. ىااذا وت

الاسااااااتثمارات بصاااااافة عامااااااة و اسااااااتثمارات المحااااااافظ عمااااااى وجااااااو  ائلالأردنيااااااة فااااااي بااااااد



 35 

نتاااائج الدراساااة أن الأردن ينضااام  إلاااى نظرياااات تكاااوين المحاااافظ مااان اىااام خصاااوص. و ال
الاستثمارية , من حيث التنويع, المفاضمة بين العائد والمخاطرة , و السياسة في تكاوين 
محاااافظ . ياااتم تطبياااق مبااادأ الملاءماااة لضااامان الاساااتقرار لممساااتثمر و العائاااد عماااى رأس 

أن البنوك الأردنية تتمسك بمبدأ التنوياع, و ممتزماون الدراسة أيضا إلى  تالمال . وأشار 
محفظاة , المباادئ السياساة فاي تكاوين ممبدأ المفاضمة بين العائد والمخاطرة و الامتثال ل

والمنيجية المتبعة في ىاذه  ومبدأ الضمان و استقرار المستثمر و العائد عمى رأس المال
 . الدراسة التحميل القياسي والوصفي

 ( بعنوان: Van Roy,2111دراسة)
" Credit Ratings and The Standardized Approach to Credit 

Risk In Basel 2" 
مؤسسات تصنيف الأئتماان المختمفاة.  ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم أثر الإعتماد عمى  

ماااابين  3325والمنيجياااة التاااي أتبعياااا الباحاااث مااان خااالال عيناااة مااان المقترضاااين بمغااات 
كومااات ,حيااث قاماات مؤسسااات تقياايم الجاادارة الأئتمانيااة الخارجيااة شااركات ومصااارف وح

بتصاانيفيا وقااد وجاادت إختلافااات فااي نتااائج تقياايم الجاادارة الأئتمانيااة ليااذه العينااات بفااوارق 
 % لمحكومات وقد خمصت الدراسة الى:33% لممصارف و35% لمشركات و38

لممصاارف المقرضاة  .عمى الرغم من وجود الفوارق الجوىرية في متطمباات رأس الماال3
% من متطمبات رأس المال لمقروض لمشركات لمبناوك 6,إلا أن ىذه الفوارق لاتزيد عن 

 والحكومات.
.تحديااد متطمبااات رأس المااال مقاباال مخاااطر الأئتمااان ,والتااي تقاااس بالماادخل المعياااري 2

 ,حيث تقدم مزايا بسيطة لرأس المال الرقابي لممصارف التي تعتمد عمى مؤسسات تقيايم
 الجدارة الأئتمانية الخارجية.

 SHORT AND LONG"( بعنــوان LOZA, ACOSTA,2111دراســة )

RUN DETERMINANTS OF PRIVATE INVESTMENT IN 

ARGENTINA"   
ىاادفت ىااذه الدراسااة الااى تحمياال عواماال الإقتصاااد الكمااي المااؤثرة فااي قاارار الإساااتثمار   

طوياال, حيااث أن فتاارة الدراسااة فااي منظااور الماادى القصااير وال الخاااص فااي الأرجنتااين ,
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عمااى الماادى د تشااير النتااائج إلااى أن قاارارات الاسااتثمار يباادو أن تحااد ( ,3975-2555)
القصاااير, مااان خااالال الصااادمات فاااي العائااادات )ساااعر الصااارف والتجاااارة تحريااار( وفاااي 
الطمب الكمي. الى جانب ذلك, تأثير الاساتثمار العاام ىنااك أدلاة عماى وجاود "المزاحماة" 

, يبااادو أن مساااار تاااراكم رأس الماااال لتكاااون تعتماااد بشاااكل والمتوساااط الطويااالفاااي المااادى .
وثياااق عماااى كااال مااان الأساااواق المالياااة والائتمانياااة متطاااورة وعماااى المنظاااورات الاساااتدامة 

 المالية.

-An econometric analysis of private"( بعنـوان Ribeiro,2001دراسة) 

sector investmentinBrazil"                                             
قطاااع الخاااص فااي فااي السااتثمار للاالمحااددات الرئيسااية  الياادف ماان ىااذه الدراسااة تحديااد

 م نمااااوذج تجريبااااي  فااااي أحاااادث, وذلااااك باسااااتخدا3996-3956البرازياااال خاااالال الفتاااارة 
الاقتصااااد القياساااي. النتاااائج  المنيجياااة المتبعاااةلبمااادان النامياااة. ا الخاصاااة فاااي الدراساااات 
واء عماى الماادى البعياد المعااادلات وعماى الماادى القصاير نماااذج تكشاف عاان عماى حاد ساا

والاساااتثمار العاااام والائتماااان الماااالي  المحماااي الإجماااالي المتغيااارات تاااأثير النااااتج إيجابياااة
والأثاااار الساااامبي لسااااعر الصاااارف. النتااااائج ضااااعيفة الاختبااااارات تظياااار أىميااااة الائتمااااان 

اليدف من ىاذه الورقاة ىاو الكشاف عان  .يةوالاستثمار العام و أدوات السياسة الاقتصاد
.  3996-3956الفتارة  تحديد الاستثمار الخاص فاي البرازيال خالال المتغيرات الرئيسية

البحاوث التجريبياة لمبمادان  المتغيرات التفسيرية استنادا إلاى أحادث بدأنا من مجموعة من
عينا إلاااااى الساااااكون , و التكامااااال المشاااااترك الاختباااااارات, سااااا فقبااااال توظياااااالنامياااااة. مااااان 

الحصاااول عماااى متساااقة, المحاااددة جياااداالنموذج الاااذي كاااان قاااادرا عماااى تقاااديم المعموماااات 
الاساتثمار الخااص.عمى الارغم مان  عإلى تشجيلمذات الأىمية ل تنفيذ السياسات الرامية 

وأظياااارت أوجااااو القصااااور بساااابب بعاااااض  أن المعااااادلات المقاااادرة عمااااى الماااادى الطويااااال
مناااااذ النتاااااائج المتحصااااال عميياااااا الاعتاااااراف مااااان كااااال المتغيااااارات كاااااانتتعتبر الخارجياااااة, 

حاداث ثلاث طرق عمى الأقل لإنموذجالمتغيرات التفسيرية المستخدمة كأدوات السياسة ,
الاستثمار الظيور : زيادة النشاط الاقتصاادي , والثااني زياادة  زيادة في القطاع الخاص

السمع العامة . كما يمكان زيادة الاستثمار في  الائتمان و التمويل طويل الأجل, والثالث
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 والائتمااان و الاسااتثمار العااام الإنتاااجلمتغياارات  تحمياال المؤشاارات المتعمقااةعنااد  أن يكااون
 مستويات الاستثمار في البرازيل. سيكون كافيا لتفسير انخفاض في القطاع الخاصى

 ( بعنوان:Dehn,2000)دراسة
" Private Investment in Developing countries:The Effects of 

Commodity shocks and  Uncerttainty" 
قثاااار تقماااب أساااعار السااامع الأساساااية عماااى أداء اليااادف مااان ىاااذه الدراساااة ىاااو معرفاااة   

الاقتصاد الكمي في البمدان النامية المعنية في المقام الأول مع اثنين من الجواناب سابب 
ىامااااااة يجااااااب أن تكااااااون ليااااااا انعكاسااااااات  اتقااااااوي لمشااااااك فااااااي أن كاااااالا ماااااان ىااااااذه تقمباااااا

,وقد اسااتخدمت ىااذه الدراسااة العدياااد ماان النظريااات لتفسااير سااموك الإساااتثمار للاسااتثمار
وتفساااير تقماااب أساااعار السااامع,والمنيجية المسااااتخدمة فاااي ىاااذه الدراساااة نماااوذج القياسااااي 
والتحمياال الإحصااائي وطريقااة المربعااات الصااغرى ,وماان أىاام النتااائج التااي توصاامت ليااا 

  SYS_GMN      أناواع مان التقادير اولا طريقاة ىاذه الدراساة حياث اساتخدمت ثلاثاة 
 GLS(randomطريقاة المربعاات الصاغرى والطريقاة الثانياة ىاي  OLSالمعروفاة ب 

effect)  وطريقااة التقاادير الثالثااة ىاايFE(WG)  وقااد توصاامت الإختبااارات الثلاثااة الااى
 متانة النتيجة مع انو استخدمت ثلاثة تقادير مختمفة.
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 لثالفصل الثا
 (2102-0891تطور الائتمان المصرفي في الأردن خلال الفترة )           

 الجياز المصرفي في الأردن: 1.3
تاالاه البنااك  3948يعتبار البنااك العربااي ىااو أول البناوك الوطنيااة حيااث باادأ عمماو عااام    

الى أن أصابح عادد البناوك التجارياة العامماة فاي الأردن  3956الأىمي الأردني في عام 
وقاااد  ومنياااا عشااارة بناااوك تجارياااة وطنياااة, اثناااين وعشااارين بنكاااا, 3997نياياااة عاااام  ماااع

فرعا ماع نياياة عاام  555ارتفعت شبكة الفروع العاممة ليذه البنوك لتصل الى أكثر من 
وأما بالنسبة لتأسيس البناك المركازي الأردناي كاأعمى سامطة نقدياة فاي الابلاد فقاد  2555

إصدار النقد  واجبات التي يقوم بيا البنك المركزي,ومن أىم ال 3964باشر أعمالو عام 
العمااال  إدارة الإحتياطياااات ومراقباااة العمماااة الأجنبياااة, العمااال كبناااك لمحكوماااة, وتنظيماااو,

كبناااااك لمبناااااوك المرخصاااااة ومؤسساااااات الإقاااااراض المتخصصاااااة, مراقباااااة البناااااوك وتنظااااايم 
 (.2556أعماليا )عريقات,

بااربط الاادينار بالاادولار الأمريكااي لتحقيااق قااام البنااك المركاازي الأردنااي  3995ومنااذ عااام 
الإسااتقرار فااي سااعر صاارف الاادينار, مااع تاارك أسااعار بقيااة العماالات الأخاارى تتقمااب وفقااا 

 (.2554لظروف العرض والطمب )الطاىر,
ويااااااذكر بااااااأن الأىميااااااة النساااااابية لمتسااااااييلات الممنوحااااااة لمقطاااااااع الخاااااااص فااااااي إجمااااااالي 

 %.88% و 82( بين 2555-3996التسييلات الأئتمانية تراوحت خلال الفترة )
وىو التوجو المرغوب والمتوقاع مان البناوك لأن القطااع الخااص يعتبار المحارك الرئيساي 

يلاحاظ  وفي مجال توزيع التسييلات الأئتمانية وفقاا لمنشااط الإقتصاادي, لعممية التنمية,
القاائم % تقريباا لمرصايد 25الأىمية النسبية لقطاع التجارة العامة التاي شاكمت ماا نسابتو 

( تلاىاااااا الأىمياااااة النسااااابية لقطااااااع 2555-3998لمتساااااييلات الأئتمانياااااة خااااالال الفتااااارة )
فاي حاين يلاحاظ انخفااض  %.37التعدين والصناعة التحويمية التي شكمت ما متوساطو 

إلا انااو يجااب التااذكير بانخفاااض التغياار فااي , الأىميااة النساابية لقطاااع الزراعااة والسااياحة
 2555مميااااااون دينااااااار خاااااالال عااااااام  8595لااااااذي بماااااا  رصاااااايد التسااااااييلات الممنوحااااااة وا

 (.2552)الطاىر,
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التساااييلات الائتمانيااااة الممنوحااااة مااان قباااال البنااااوك  ( معاااادل نمااااو 5ويباااين الممحااااق رقااام )
تشااااير الأرقااااام الااااواردة فااااي  ,2532-3985خاااالال الفتاااارة  المرخصااااة لمقطاااااع الخاااااص

وك  المرخصاة لمقطااع التساييلات الائتمانياة الممنوحاة مان قبال البنا( أن 5رقام ) الممحق
التسااييلات ( فقااد ارتفااع 2532-3985قااد أظياار إرتفاعااا ممحوظااا خاالال الفتاارة) الخاااص

 مميااون دينااار 532ماان الائتمانيااة الممنوحااة ماان قباال البنااوك  المرخصااة لمقطاااع الخاااص
 بالمتوسااااااطبمعاااااادل نمااااااو  2532عااااااام مميااااااون دينار  3537596إلااااااى نحااااااو  3985عااااااام 
 حيااااثا وصاااال معاااادل نمااااو ( أعمااااى نساااابة نمااااو2555%(,وقااااد شاااايد عااااام )33959نحااااو)

 المرخصااااااااة لمقطاااااااااع الخاااااااااص التسااااااااييلات الائتمانيااااااااة الممنوحااااااااة ماااااااان قباااااااال البنااااااااوك
ادناى نسابة نموحياثا وصال معادل النماو  (2009)في حاين شايد عاام  %(,29953نحو)
 .(%3.44إلى )

 
 أشكال تطوير البيئة الإستثمارية في الأردن: 2.3
عماااااى ثلاثاااااة  وير البيئاااااة الإساااااتثمارية فاااااي الأردنأشاااااكال تطااااايمكااااان دراساااااة موضاااااوع   

 :(2552)الطاىر,  مستويات
 أولا:المواقع الإستثمارية

ىنالاااك عااادة مواقاااع إساااتثمارية فاااي الأردن تسااااعد عماااى إساااتقطاب الإساااتثمارات منياااا   
 الأراضي الزراعية. المناطق السياحية, المدن الصناعية,

 ثانيا:القطاعات الإستثمارية
لإساااااتثمارية ىاااااي تماااااك القطاعاااااات التاااااي تمماااااك الميااااازة التنافساااااية ويكاااااون القطاعاااااات ا  

ومان ىاذه القطاعاات الصاناعات  لمنتجاتيا وخدماتيا قدرة عمى دخول الأسواق العالمياة,
 قطاع الإتصالات وتكنولوجيا المعمومات. التصديرية,

 ثالثا:القنوات التصديرية
نخفاااض   معاادل دخاال الفاارد فيااو لااذلك  يتميااز الأردن بصااغر سااوقو وقمااة عاادد سااكانو واه

يحتاااااج الااااى اتفاقيااااات تصااااديرية او اتفاقيااااات تجااااارة تعطيااااو القاااادرة عمااااى دخااااول افضاااال 
 للاسواق غير التقميدية,كذلك تعطي الاردن قدرة عمى تنويع الاسواق.
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 :(2552)الطاىر,ومن المعايير الرئيسية لجمب الإستثمار
نافساية فاي القطاعاات المختمفاة والإقتصااد .تحميل القدرة التنافساية:إن تحميال القادرة الت3

بشكل عام يؤدي الى تحسين مقومات جذب الإستثمار التي تيام المساتثمر فاي أي 
 مكان في العالم عندما يأخذ قراره الإستثماري .  

وىذه الأمور ميماة لممساتثمر  سواء من أرض وعمالة ومرافق, .تكمفة عوامل الإنتاج:2
 فسة المناطق الأخرى.حيث يقارن بين التكمفة ومنا

الإتفاقيااات الإقميميااة والدوليااة والبيئيااة التشااريعية المنسااجمة مااع  .القاعاادة الإسااتثمارية:3
 المعايير الدولية.

عناااد نجاااااح مشاااااريع إساااتثمارية فااااي الأردن فاااا ن ذلااااك  .الانطبااااع السااااائد والايجااااابي:4
افد ميام فاي يعطي إنطباع إيجابي,حيث تعتبر منطقة العقبة الإقتصادية الخاصة,ر 
جاااو الإقتصااااد خماااق محااارك تنماااوي يسااااعد الأردن فاااي معالجاااة التحاااديات التاااي توا

 الكمي.
 

 دور الجياز المصرفي في الإستثمار الخاص 3.3
الجياااااز المصاااارفي الأردنااااي  تنوعاااات تركيبااااة البنااااوك التجاريااااة المرخصااااة فااااي الأردن,  

المصاارفية بكافااة -ةواكااب متطمبااات السااوق المصاارفي ماان حيااث تااوفيره لمخاادمات المالياا
ولكاان قمااة تااوفر الأدوات الإسااتثمارية تبقااى ماان المحااددات الرئيسااية فااي العماال  .أشااكاليا

كما إستطاع البنك المركزي توفير بيئة نقدياة مساتقرة جاذباة لتساتثمار حياث , المصرفي
إنخفضاات معاادلات التضااخم , وأسااتقر سااعر الصاارف وأرتفعاات مسااتويات الإحتياطيااات 

ة. ويكااون بااذلك قااد وفاار بيئااة ماليااة ومصاارفية يسااودىا أسااعار فائاادة ماان العممااة الصااعب
 حقيقية جاذبة لممدخرات.

رتفاع نصيب الإستيلاك الكماي مان النااتج  إن الارقام الكمية تبين تراجع معدلات النمو واه
نساابة  المحمااي وانخفاااض نصاايب الماادخرات المحميااة ووجااود فجااوة كبياارة لممااوارد وتراجااع

ويعتبار القطااع الخااص ىاو المحارك لعممياة  ,2555ج ب ستثناء عاام الإستثمار الى النات
 (.2552التنمية )الطاىر,
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 ماااااااايمي ومااااااان أىااااااام الخااااااادمات المصااااااارفية التاااااااي تقااااااادميا البناااااااوك التجارياااااااة لمعمااااااالاء
 : (2556)الصيرفي,

تحصاايل وخصاام الأوراق التجاريااة مقاباال الحصااول عمااى عمااولات وأجااور وتقااديم  – 3
 معملاء بضمان الأوراق التجارية .التسييلات الائتمانية ل

تقديم بعاض الخادمات الخاصاة باالأوراق المالياة لمعمالاء مثال شاراء وبياع الأوراق  -2
المالية نيابة عان العمالاء كماا تقاوم بتحصايل ودفاع كوبوناات الأوراق المالياة عانيم 

 .أيضاً 
ر خطاباات تقوم البنوك التجارية بتقديم العديد من الخدمات المصرفية مثال إصادا -3

الضااامان لمعمااالاء , والقياااام بأعماااال الاعتماااادات المساااتندية نياباااة عااانيم فاااي حالاااة 
 الاستيراد والتصدير , وبيع العملات الأجنبية وتأجير الخزائن

 
 التضخم والإستثمار الخاص 4.3
حياااث ياااؤثر التضاااخم فاااي  يعتبااار التضاااخم مااان أبااارز المشااااكل الإقتصاااادية المعاصااارة,  

ويعاااارف . سااااواء اكااااان فااااي الجانااااب الإسااااتيلاكي أو الإسااااتثماري السااااموك الإقتصااااادي,
ويقاااول باااال أن مساااألة تعرياااف  جونساااون التضاااخم باناااو الإرتفااااع المؤكاااد فاااي الأساااعار,

التضااخم قااد تتعقااد بساابب عاادم الوضااوح فااي جااوىر المصااطمح نفسااو وتختمااف التعاااريف 
لإنكماشاي ففاي الوضاع ا لمصطمح التضاخم لصاعوبة تحدياد الوضاع الإقتصاادي الساائد,

وىااذه  ومااع ذلاك فاا ن الأسااعار تبقاى ثابتااة, يانخفض الاادخل النقادي ويرتفااع حجاام البطالاة,
الصاافة الإنكماشاااية ليساات صااافة عكسااية لمتضاااخم فياااي الحالااة التاااي يرتفااع فيياااا الااادخل 

ويعتقااد بيغااو بااأن التضااخم يكااون موجااودا عناادما يكااون الاادخل النقاادي فااي حالااة  النقاادي.
قيقاي النااجم عان النشااط الإقتصاادي أو اناو ذلاك الجازء مان توسع تفوق نسبة الدخل الح

والتعريفااات  الإرتفاعاات فاي الأساعار النااتج عان التاادخل الحكاومي فاي النقاود والصايرفة,
 (.2535كما يراىا اينزي )الحلاق, اذج الساكنةمالسابقة تعبير عن الن

تعريااف التضااخم حيااث يتفااق فممناا  مااع غيااره بااأن  وماان التعريفااات الديناميكيااة لمتضااخم ,
أي ىاو التغيار المتناساب  ىو ذلك المعدل المتغير لممستوى العاام للأساعار لإقتصااد ماا,

فااي المسااتوى العااام للأسااعارفي كاال وحاادة زمنيااة.ومن التعريفااات الحديثااة لمتضااخم تعاازوه 
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واناو يحادث نتيجاة التوساع فاي عارض النقاد بياا يفايض عان  الى اناو ظااىرة نقدياة بحتاة,
تادة.ويعرف ىاوترى التضخم بأنو إصادار قادر كبيار مان العمماة يفايض الإحتياجات المع

 (.2535عن الحجم المادي لمسمع والخدمات )الحلاق,
كمااااا يظياااار لاااادينا فااااي  2532-3985يبااااين معاااادل التضااااخم لمفتاااارة ( 3والممحااااق رقاااام )
تشير الأرقام الاواردة فاي  التضخم ومعدل نمو الناتج المحمي الإجمالي.( 3الممحق رقم )

قايم غيار ثابتاة باين قاد أظيار  2532-3985خلال الفترة   التضخم( أن 3رقم ) ممحقال
إلاى  3985عاام  مان التضاخم( فقاد ارتفاع 2555-3985خالال الفتارة) ارتفااع وانخفااض

  نحاو بالمتوساطبمعادل نماو  2532عاام (4955وانخفض التضخم الاى نحاو ) 6962نحو 
 التضااخمحيااثا وصاال معاادل  تضااخم( أعمااى نساابة 2558%(,وقااد شاايد عااام )44963)

حياااثا وصااال معااادل قيماااة لمتضاااخم ادناااى  (2000)فاااي حاااين شااايد عاااام  (,39986نحاااو)
مختمفاة  ( إلاى اساباب 2558)عاام التضاخمويعزى الارتفاع فاي ( 0.41-) إلى التضخم

 :(2535)الحلاق, ومن أبرز ىذه الأسباب
التكاليف تضخم ناشئ عن التكاليف: ينشأ ىذا النوع من التضخم بسبب ارتفاع -3

التشغيمية في الشركات الصناعية أو غير الصناعية, كمساىمة إدارات الشركات 
في رفع رواتب وأجور منتسبييا من العاممين ولاسيما الذين يعممون في المواقع 

 الإنتاجية والذي يأتي بسبب مطالبة العاممين برفع الأجور.
زيادة حجم الطمب تضخم ناشئ عن الطمب: ينشأ ىذا النوع من التضخم عن -2

النقدي والذي يصاحبو عرض ثابت من السمع والخدمات, إذ أن ارتفاع الطمب 
 الكمي لا تقابمو زيادة في الإنتاج. مما يؤدي إلى إرتفاع الأسعار.

تضخم حاصل من تغييرات كمية في تركيب الطمب الكمي في الإقتصاد حتى لو -3
قتصادي إذ أن الأسعار تكون كان ىذا الطمب مفرطاً أو لم يكن ىناك تركز ا

 قابمة لترتفاع وغير قابمة للانخفاض رغم انخفاض الطمب.
( إلى إنخفاض أسعار بعض السمع الأساسية 2000ويعزى الانخفاض في عام )

 1980-2012قد حقق فرقاً سالباً خلال فترة الدراسة ما بين  التضخمويلاحظ ان 
( أعمى 2558شيد عام )مالي فقد (.أما الناتج المحمي الإج0.0212-يصل الى )
في حين  %(,28953نحو)الناتج المحمي الإجمالي  معدل نمو حيثا وصل نسبة نمو
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( ويلاحظ أن 2.06) ادنى نسبة نموحيثا وصل معدل النمو إلى  (1987)شيد عام 
 1980-2012قد حقق فرقاً سالباً خلال فترة الدراسة مابين الناتج المحمي الإجمالي 

(.والجدول التالي يوضح معدل نمو التضخم مقسم عمى اربعة 0.11283-يصل إلى )
ىي اعمى معدل نمو  1995-1988( ان الفترة الثانية 1فترات.ويوضح الجدول رقم )

,واقل معدل نمو لمتضخم ىي الفترة %2.692لمتضخم حيث بم  معدل نمو التضخم 
 %.2.65حيث بم  معدل النمو  1994-1980الأولى 

 
 (1الجدول رقم)

 2012-1980معدل نمو التضخم خلال الفترة 
 معدل نمو التضخم الفترة

        % 

1980-3987 2.65 
1988-3995 2.692 
1996-2003 2.68 
2004-2012 2.691 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب
 

 الإنفتاح التجاري5.3
, فكمماا زاد الإنفتااح التجااري الانفتاح التجاري لو اثار ايجاابي عماى الإساتثمار الخااص  

أن الميااازان التجااااري خااالال  (2زاد الإسااتثمار الخااااص فاااي الأردن, يشاااير الممحااق رقااام )
يبين  وفي حالة عجز أي ان المستوردات أعمى من الصادرات. 2532الى  3985فترة 

الية من المستوردات الوطنية وفقا لممقااييس العالمياة وتشاير الاى درجاة عالياة لنا نسبة ع
وقاد جااء اقاال  %33مان الإنكشااف الإقتصاادي .ويلاحاظ مان متوساط نماو المساتوردات 

خاالال فتاارة الدراسااة.وقد أتساامت  %33967  بقمياال ماان متوسااط معاادل نمااو الصااادرات 
 .يباين ىاذا (2والممحاق رقام )التجااري التجارة الخارجية للأردن بعجاز مازمن فاي الميازان 

 العجاااز, وبمااا  متوساااط نسااابة العجاااز التجااااري الاااى النااااتج المحماااي الإجماااالي ماااا يقاااارب
وتشاااير ىاااذه الأرقاااام الاااى أن مشاااكمة العجاااز فاااي الميااازان التجااااري  (-27877569364)



 39 

مشااااكمة متزاياااادة ومزمنااااة وتسااااتدعي بالتااااالي القيااااام بسياسااااات اقتصااااادية ملائمااااة لضاااابط 
وقد تم حساب درجاة الإنكشااف الإقتصاادي مان اق المحمي وتحفيز الأنتاج المحمي.الإنف
ويلاحااظ  2556وقااد تبااين أعمااى نساابة إنفتاااح تجاااري عااام  2532الااى عااام  3985عااام 

نخفاااض مسااتوى الصااادرات.واقل نساابة 2ماان الممحااق رقاام) ( ارتفاااع مسااتوى الااواردات واه
 . 3986إنفتاح تجاري عام 

 
 ت الائتمانية الممنوحة من قبل البنوكاجمالي التسييلا 6.3
اجماالي التسااييلات الائتمانياة الممنوحااة ( أن 3رقام ) تشاير الأرقاام الااواردة فاي الممحااق  

( فقااااد ارتفااااع 2532-3985قااااد أظياااار إرتفاعااااا ممحوظااااا خاااالال الفتاااارة) ماااان قباااال البنااااوك
عااام  ارمميااون ديناا 56399ماان اجمااالي التسااييلات الائتمانيااة الممنوحااة ماان قباال البنااوك

 بالمتوساااااااااطبمعااااااااادل نماااااااااو  2532عاااااااااام  ممياااااااااون ديناااااااااار37837 إلاااااااااى نحاااااااااو  3985
 حيااااثا وصاااال معاااادل نمااااو ( أعمااااى نساااابة نمااااو3983%(,وقااااد شاااايد عااااام )33963نحااااو)

فاي حاين شايد  %(,27993نحاو) اجمالي التسييلات الائتمانية الممنوحة من قبل البنوك
ويعازى الارتفااع  ,(%3953ادنى نسبة نموحياثا وصال معادل النماو إلاى ) (1997)عام 
 فاااي الأردن( 3983)عاااام اجماااالي التساااييلات الائتمانياااة الممنوحاااة مااان قبااال البناااوكفاااي 

نتيجااة لإرتفاااع التسااييلات الممنوحااة لقطاااع الخاادمات والمرافااق العامااة وتخفاايض سااعر 
الفائااادة مااان قبااال البناااك المركااازي عماااى سااامف الممنوحاااة لمبناااوك مااان خااالال ساااعر إعاااادة 

زيااادة سااعر الفائاادة ماان قباال البنااك  إلااى (1997)خفاااض فااي عااام ويعاازى الانالخصاام, 
ويلاحاااظ ان   المركااازي عماااى سااامف الممنوحاااة لمبناااوك مااان خااالال ساااعر إعاااادة الخصااام

قاد حقاق فرقااً موجبااً خالال فتارة  اجمالي التساييلات الائتمانياة الممنوحاة مان قبال البناوك
وعماااى الدولاااة  ممياااون ديناااار (17253.1)يصااال الاااى  1980-2012الدراساااة ماااا باااين 

القياااااااااام باااااااااالاجراءات والسياسااااااااااات اللازماااااااااة لمسااااااااايطرة عمااااااااااى اجاااااااااراءات التسااااااااااييلات 
الاى  1980الائتمانية.والجدول التالي يبين معدل نمو التسييلات الائتمانية خالال الفتارة 

 2003-1996, حيااث بماا  اعمااى معاادل نمااو لمتسااييلات الائتمانيااة خاالال الفتاارة 2012
 %.2.712وتساوي  1987-1988نموخلال الفترة % وأقل نسبة 2.766وتساوي 
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 (2الجدول رقم)
 2102-0891معدل نمو التسييلات الائتمانية خلال الفترة 

 معدل نمو التسييلات الائتمانية الفترة
        % 

1980-3987 2.717 
1988-3995 2.712 
1996-2003 2.766 
2004-2012 2.720 

 
 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )

  .ةمن اعداد الباحث النمو نسب
والجاادول التااالي يبااين معاادل نمااو إجمااالي التسااييلات الائتمانيااة المقدمااة لمقطاااع الخاااص 

( 3, ويتضاح مان الجادول رقام )2532-3985حيث قسم عمى اربعة فترات خلال الفترة 
( ممياااون ديناااار خااالال الفتااارة 39749)نسااابة نماااو تسااااوي  ان نساااب النماااو متقارباااة وأعماااى

( مميااون 39735وتساااوي ) 2553-3996, وأقاال نساابة نمااو خاالال الفتاارة 2554-2532
 دينار.

 (6الجدول رقم )
معدل نمو إجمالي التسييلات الائتمانية المقدمة لمقطاع الخاص خلال الفترة 

0891-2102 
مانيـــة المقدمـــة لمقطـــاع معــدل نمـــو إجمـــالي التســييلات الائت الفترة

 %  الخاص

1980-3987 1.746 
1988-3995 1.742 
1996-2003 1.730 
2004-2012 1.749 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب
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 النات  المحمي الإجمالي 7.3
 3985خلال الفترة  الحقيقي يبين معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي الجدول التالي  
.حيث ان نسب النمو متقاربة خلال الفترات الاربعة,و كان اعمى معدل نمو قد 2532-

%, أما أقل نسبة نمو لناتج  39748حيث بمغت  2532_2554سجل خلال الفترة 
% ونلاحظ  39729ي وتساو  2553_3996المحمي الإجمالي قد سجمت خلال الفترة 

 من الجدول التالي ان نسب النمو متقاربة خلال الفترات الاربع.
 (2الجدول رقم)

 2102_0891معدل نمو النات  المحمي الإجمالي خلال الفترة 
 النات  المحمي الإجماليمعدل نمو  الفترة

        % 

1980-3987 1.738 
1988-3995 1.739 
1996-2003 1.729 
2004-2012 1.748 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب 
 

 التكوين الرأسمالي الخاص: 9.6
تشاير الأرقاام الاواردة  الخااص ىاو مؤشار عماى الإساتثمار الخااص. التكوين الرأسامالي  

قااد أظياار إرتفاعااا ممحوظااا خاالال رأساامالي الخاااص التكااوين ال( أن 4رقاام ) فااي الممحااق
 ( مميااون دينااار234ماان )التكااوين الرأساامالي الخاااص ( فقااد ارتفااع 2532-3985الفتاارة)
 ساااااااااااانويبمعاااااااااااادل نمااااااااااااو  2532عااااااااااااام ( مميااااااااااااون دينار 4)إلااااااااااااى نحااااااااااااو  3985عااااااااااااام 
 حيااااثا وصاااال معاااادل نمااااو ( أعمااااى نساااابة نمااااو3983%(,وقااااد شاااايد عااااام )35948نحااااو)

ادنااااى نساااابة  (1985)فااااي حااااين شاااايد عااااام  %(,87نحااااو) صالتكااااوين الرأساااامالي الخااااا
معاااادل النمااااو  (5رقاااام )يمثاااال الجاااادول   ,(%55-نموحيااااثا وصاااال معاااادل النمااااو إلااااى )

تشااير الأرقااام الااواردة فااي  , المركااب لمتكااوين الرأساامالي الخاااص مقسااما عمااى اربااع فتاارات
اعاا ممحوظاا قد أظير إرتفالنمو المركب لمتكوين الرأسمالي الخاص ( أن 5الجدول رقم )
إلااى النمااو المركااب لمتكااوين الرأساامالي الخاااص ( فقااد ارتفااع 2532-2554خاالال الفتاارة)
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 1987-1980. فااي خاالال الفتاارة  أعمااى نساابة نمااو ت ىااذه الفتاارةوقااد شاايد39763نحااو
 .(%39732ادنى نسبة نموحيثا وصل معدل النمو إلى )

 (1)الجدول رقم                                             
  2102_0891خلال الفترة  معدل نمو التكوين الرأسمالي الخاص

 التكوين الرأسمالي الخاصمعدل نمو  الفترة
        % 

1980-3987 1.712 
1988-3995 1.759 
1996-2003 1.715 
2004-2012 1.761 

 
 مختمفة,( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد 2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )

 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب 
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 الفصل الراب 
 الجانب التطبيقي لمدراسة ومناقشة النتائ  والتوصيات

 النموذج: 1.4
اسااتخدم الباحااث فااي ىااذه الدراسااة نمااوذج إقتصااادي واحااد لتوضاايح علاقااة الإسااتثمار   

 وذج.الخاص في التسييلات الائتمانية وفيما يمي توضيح ليذا النم
 الإقتصادي النموذجأولا:
ىنااااك عااادة محاااددات لتساااتثمار الخااااص وأىمياااا الااادخل المتمثااال فاااي النااااتج المحماااي   

 والإجمالي,والانفتاااااح التجاااااري,وحجم التسااااييلات الائتمانيااااة المقدمااااة لمقطاااااع الخاااااص 
 ضخم.الت

 (VAR) في ىذه الدراسة سيتم استخدام منيجية متجو الانحدار الذاتي
Vector Autoregressive  لبيان أثر المتغيرات المستقمة عمى متغير الاستثمار
ن متجو الانحدار الذاتي ىو حالة عامة لنماذج الانحدار إالخاص في الأردن, حيث 

الذاتي أحادية المتغيرات, ويعتبر من نماذج القياس الاقتصادي إذ يقيس العلاقات 
تجو الانحدار الذاتي عمى معالجة المتداخمة بين متغيرات السلاسل الزمنية. ويعمل م

جميع متغيرات الدراسة بشكل متماثل وذلك من خلال تضمين كل متغير في معادلة 
بحيث يفسر ذلك المتغير من خلال فترات التباطؤ الزمنية وفترات التباطؤ الزمنية 

يوضح العلاقة الخطية بين   (VAR) لممتغيرات الاخرى في النموذج. إن نموذج
من المتغيرات الداخمية( في عينة مختارة مقاسو ضمن الفترة k المتغيرات )مجموعة من 
ن مجموعة المتغيرات سيتم وضعيا في متجو(t=1,2,…,T)الزمنية نفسيا   (Y) , واه

يمكن تمثيل  yit).,إذ أن متغيرات ىذا المتجو ىي مجموعة المتغيرات)(kx1) أبعاده
تجو الانحدار الذاتي بفترات تباطؤ زمني ,ويسمى م(p) متجو الانحدار الذاتي من الرتبة

 -( بالصيغة ارتية:Pمقداره )
Yt=c+A1Yt-1+A2Yt-2+…+ApYt-p+et …(1) 

 حيث:
: c متجو الحد الثابت لمتغيرات متجو الانحدار الذاتي ابعاده .(kx1) 
Ai:  ( مصفوفة ذات أبعاد لكلkxk . )i=1,2,…,p. 
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et( متجو أبعاده :kx1 لحدود الخطأ العشو ) ائي بوسط حسابي مقداره الصفر
(0=Eet( وان ,) Eee’  =Ω متغايرة تغاير متصل ) (contemporaneously 

covariance matrix) ( أبعادىاnxn( وأن ,)Eee’t −k =0 ) ( لكلkلا تعتمد ) 
 عمى الزمن.

( بالصيغة 2)VAR)(( أي p=2ولمتبسيط فانو يمكن كتابة المعادلة )( عندما )
 -ارتية:

 
        ……. (2) 
          

 ويمكن إعادة صياغتيا بالشكل التالي:
  )3…….. (       

 
( عمااى y1t,y2t( أنيماا عبااارة عان معاادلتي انحاادار لممتغيارين )3يلاحاظ مان المعااادلتين )

( ماا ىاو إلا منظوماة p)VARوعميو يمكان القاول أن )) متغيرات خارجية متباطئة زمنياً.
 seemingly unrelated) (SUR)ة ظاىرياااااااً ماااااان المعااااااادلات غياااااار المرتبطاااااا

regression .) 

 
  متغيرات الدراسة:وصف  2.4
لتقاادير العلاقاااة بااين التساااييلات الأئتمانيااة لمبناااوك التجاريااة و الإساااتثمار الخاااص فاااي   

عمااااى الدراسااااات السااااابقة اسااااتنادا  الأردن فقااااد تاااام إختيااااار بعااااض المتغياااارات الإقتصااااادية
تصف العوامل الإقتصادية المشاتقة مان التساييلات الأئتمانياة  التي والنظرية الاقتصادية

 والإستثمار الخاص وكما يمي:
الممنوحااة لمقطاااع  Total credit facilities).إجمااالي التسااييلات الأئتمانيااة )3

ولااذلك  .يعتبار تاوفر رأس الماال بكمفاة أحااد أىام المعوقاات أماام المساتثمر :الخااص
ئتمانيااة يعماال عمااى رفاع حجاام الإسااتثمار الخاااص فا ن زيااادة إجمااالي التساييلات الأ
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لااذلك فاا ن الدراسااة تفتااارض .فااي الأردن ,وبالتااالي يشااجع عمااى الإساااتثمار الخاااص
 لأئتمانية الممنوحة لمقطاع الخاص.وجود علاقة إيجابية بين إجمالي التسييلات ا

النااااتج المحماااي الإجماااالي النماااو فاااي  يمثااال النااااتج المحماااي الإجماااالي:معااادل نماااو .2
مؤشااارا ميماااا لااادى المساااتثمر فاااي القطااااع الخااااص لإتخااااذ القااارار الإساااتثماري , إذ 
يعتبااار حجااام النااااتج المحماااي الإجماااالي ونماااوه مااان أىااام المؤشااارات التاااي تااادل عماااى 
الإستقرار والإزدىار الإقتصادي لمدولة وبالتالي زيادة الدخل في البمد,ولاذلك يتوقاع 

لإجماااالي ومتغيااار إجماااالي التساااييلات علاقاااة إيجابياااة باااين متغيااار النااااتج المحماااي ا
 الأئتمانية المقدمة لمبنوك التجارية. 

يسااجل الحساااب الجاااري حركااات المسااتوردات والصااادرات الااى الانفتاااح التجاااري :.3
داخل البمد وخارجو وبالتالي فيو ييتم بشكل رئيساي باالميزان التجااري الاذي يعارف 

السااامعية,وعندما يكاااون الميااازان  بأناااو الفااارق باااين الصاااادرات السااامعية والمساااتوردات
التجاري في حالة فائض اي ان الصادرات اكبر من المستوردات فا ن الاثار الكماي 
لممياااااازان التجاااااااري عمااااااى الاااااادخل القااااااومي يكااااااون موجبااااااا والعكااااااس عناااااادما تكااااااون 
المسااتوردات اكباار ماان الصااادرات يكااون المياازان التجاااري فااي حالااة عجااز ويكااون 

( .وقد تام 2535)الحلاق والعجموني,صادرات سعر صرف اثر سمبي عمى حجم ال
 حساب الإنفتاح التجاري من خلال المعادلة التالية:

 (4الناتج المحمي الإجمالي...........)\الإنفتاح التجاري=)الصادرات+الواردات(
والعلاقاة باين الإنفتاااح التجااري والتساييلات الائتمانيااة علاقاة ايجابياة وماان ثام علاقتااو 

 تج المحمي الإجمالي.ايجابية مع النا
. الإستثمار الخاص المتمثل في التكوين الرأسمالي الخاص : تم حسااب الإساتثمار 4

الخاص المتمثل في التكوين الرأسمالي الخاص بحساب التكوين الرأسمالي لمقطااع 
( يبااااين التكااااوين 5الخاااااص نساااابة الااااى إجمااااالي التكااااوين الرأساااامالي والممحااااق رقاااام)

وحسااب النظريااة الإقتصااادية فاا ن علاقااة النمااو السنوي.الرأساامالي الخاااص ومعاادل 
 التسييلات الائتمانية مع الإستثمار الخاص علاقة إيجابية.
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إن تزاياااااد معااااادل التضاااااخم بشاااااكل عاااااام يعاااااد معيقاااااا أماااااام القااااارار  :.معااااادل التضاااااخم5
رتفاااع  الإسااتثماري سااواء عمااى المسااتوى المحمااي والأجنبااي كمااا إن زيااادة التضااخم واه

مااان الإساااتثمار الخااااص ساااواء اجنباااي او محماااي لاااذلك تفتااارض  الأساااعار قاااد يحاااد
الدراسااة وجااود علاقااة ساامبية مااابين متغيااري التضااخم والاسااتثمار الخاااص وصااافي 

 التسااااييلات الائتمانيااااةالعلاقااااة ساااامبية بااااين و التاااادفقات ماااان الاسااااتثمار الخاااااص , 
   .سة( فيوضح لنا المتغيرات الداخمية والخارجية لمدرا6والتضخم.أما جدول رقم)

                        
 (6جدول )

 متغيرات النموذج 
 المتغيرات الداخمية                                              

 Pi الإستثمار الخاص

 المتغيرات الخارجية
   GDP                                   الناتج المحمي الإجمالي

 Credit مة لمقطاع الخاصحجم التسييلات الأئتمانية المقد
 Trade open الانفتاح التجاري

 Inf معدل التضخم

 
 التحميل القياسي 3.4
  يوضح الجدول التالي الإختبارات المستخدمة في ىذه الدراسة   

 (4الجدول رقم ) 

 الإختبارات المستخدمة    
 قائمة الاختبارات الاحصائية المستخدمة

  1 جذر الوحدة 5  اختبار السببية
 2 فولر الموسع  -اختبار ديكي 6 اختبار مكونات التباين

اختبار مكونات التباين بعد إعادة ترتيب 
 المتغيرات

 3 اختبار عدد فترات التباطؤ 7

 4 اختبار استثناء فترات التباطؤ 8 اختبار دالة الاستجابة لردة الفعل
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 اختبار جذر الوحدة 1.3.4
ماا اذا كاناات السلاسال الزمنياة مسااتقرة أم عبيانات,اختباار الخطاوة الأولاى فاي تحمياال ال  

الانحاادار ذي  أنلا ,تجنبااا لظيااور مشااكمة الانحاادار الزائف,حيااث يعنااي ىااذا المصااطمح 
, لكنيااااا لا تعطااااي المعنااااى الحقيقااااي R²( وقيمااااة t,fالنتااااائج الجياااادة ماااان حيااااث اختبااااار )

ء الاااااى طريقاااااة المربعاااااات أي ان المجاااااو  .لمنتاااااائج , ولاتقااااادم تفسااااايرا اقتصااااااديا ذا معناااااى 
يعطي تفسيرا زائفا في حالة عدم إساتقرار البياناات. ولاختباار  OLSالصغرى الإعتيادية 

 .ADFاستقرار البيانات تقوم الدراسة بتطبيق اختبار ديكي_فولر الموسع 
فاولر الموساع أن المتغيارات قاد ساكنت إماا عناد مساتواىا  –تظير نتاائج اختباار ديكاي   

الأول, حياااااث اساااااتقر متغيااااار الاساااااتثمار الخااااااص متماااااثلًا باااااالتكوين  أو عناااااد المساااااتوى
الرأسااامالي لمقطااااع الخااااص كنسااابة مااان اجماااالي التكاااوين الرأسااامالي عناااد مساااتواه حياااث 

وىاااي  3.66-فاااولر الموساااع عناااد المساااتوى  –المحساااوبة لاختباااار ديكاااي  tكانااات قيماااة 
بمغااات قيماااة ( حياااث 10%,5%,1أكبااار مااان القااايم الحرجاااة عماااى مساااتويات المعنوياااة )

%. كاذلك الأمار بالنسابة لمتغيار النماو الاقتصاادي متماثلًا بمتغيار 1الاحتمالية أقال مان 
النماااو فاااي النااااتج المحماااي الاجماااالي والاااذي اساااتقر عماااى المساااتوى بقيماااة احتمالياااة عماااى 

%. كما أن متغير التضخم استقر ىو ارخر عماى المساتوى حياث بمغات قيماة 5مستوى 
t  وفيما يتعمق بمتغير الانفتااح التجااري 1ة احتمالية تقل عن بقيم 4.77-المحسوبة.%

% , وأخياااااراً اساااااتقر متغيااااار 5فقاااااد اساااااتقر عماااااى الفااااارق الأول بقيماااااة احتمالياااااة بمغااااات 
التسييلات الائتمانياة المقدماة لمقطااع الخااص كنسابة مان إجماالي التساييلات الائتمانياة 

 %.5يمة احتمالية تقل عن بق 4.41-المحسوبة  tعمى الفرق الأول حيث كانت قيمة 
 ( 9الجدول رقم )

  انموسع فونر  -ديكي اختبار نتائج
Variable Level 1st Diff. 2nd Diff. decision 

 ADF Prop. ADF Prop. ADF Prop.  
PI -3.66 0.011 - - - - Stationary at Level 

GDP -3.02 0.045 - - - - Stationary at Level 
TO -2.16 0.2250 -3.29 0.025 - - Stationary at 1st Diff. 
INF -4.77 0.000 - - - - Stationary at Level 
CF -2.26 0.189 -4.41 0.001 - - Stationary at 1st Diff. 
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 (Selection the Lag Length) تحديد عدد فترات التباطؤ 2.3.4
(, أن اختباري  9تظير نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ كما في الجدول رقم )  

AIC)(و )SC أن العدد الأمثل لفترات التباطؤ ىو أربع فترات, فيما أشارت )
( AICالاختبارات الأخرى إلى عدد فترات مثمى أخرى لمتباطؤ. وبما أن اختباري )

 4( ىما الأكثر أىمية فيمكن الاعتبار أن العدد الأمثل لفترات التباطؤ ىو SCو)
 فترات.

 ( 8الجدول رقم ) 
 نتائ  اختبار عدد فترات التباطؤ

 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -20.57575 NA   4.02e-06  1.763845  1.999586  1.837676 

1  52.65990  116.1669  1.49e-07 -1.562752 -0.148308 -1.119766 

2  71.61349  23.52859  2.67e-07 -1.145758  1.447389 -0.333617 

3  114.2765   38.24957*  1.29e-07 -2.363895  1.407956 -1.182598 

4  181.8576  37.28613   2.35e-08*  -5.300524*  -0.349970*  -3.750072* 

 
 حيث

 .المعيار اختارىا التي الزمني التباطؤ فترات عدد تعني(*) :1)) 
LR : (2)  الإمكانية نسبة تعني معيار. 

FPE : (3)  النيائي ؤالتنب خط معيار تعني. 
AIC : (4)  أكايك معيار تعني. 
SC : (5)  شوارتز معيار تعني. 

HQ : (6)  كوين -ىانان معيار تعني. 
 

  (VAR Lag Exclusion Wald Tests) اختبار استثناء فترات التباطؤ 3.3.4
فترات ولكن لمحفاظ عمى  4أظير اختبار عدد فترات التباطؤ أن العدد الأمثل ىو   

ات أطول يمكن إجراء اختبار الاستثناء عمى فترات التباطؤ كما في الجدول سلاسل بيان
( والذي يظير أنو يمكن قبول استخدام فترة تباطؤ زمني واحدة أو فترتي  10رقم )

تباطؤ لمنموذج ككل من خلال قيمة 
كفترات تباطؤ مثمى عمى مستوى معنوية يقل    2

 %.1عن 



 49 

 (01الجدول رقم )
 ترات التباطؤاختبار استثناء ف

Lag PI CF GDP INF TO 
2
 

Lag 1  32.21020  25.43231  8.555132  7.042833  20.22543  118.4702 

 [ 5.40e-06] [ 0.000115] [ 0.528179] [ 0.517474] [ 0.001134] [ 4.12e-14] 

 

 (Causality Test)اختبار السببية  4.3.4
سيا منيجا مفضلا أحيانا في التعرف عمى يعد تحميل السببية بين المتغيرات وقيا  

العلاقات الإقتصادية مقارنة بمنيج الإرتباط والإنحدار الإحصائي. يعد أسموب السببية 
منيجا تجريبيا يساعد عمى إختبار العلاقة بين المتغيرات ومن ثم تحديد إتجاه العلاقة 

   ل.السببية بينيا وبالتالي تحديد المتغير التابع والمتغير المستق
( العلاقات السببية بين متغيرات الدراسة واتجاىاتيا سواء 11يظير الجدول رقم )   

أحادية أو ثنائية الاتجاه, حيث تظير الفرضيات الصفرية التي تقول بعدم وجود 
علاقات سببية بين المتغيرات والتي سوف يتم رفضيا إذا كان مستوى المعنوية مقبول 

لاقة سببية ما بين المتغيرات, كما سيتم قبوليا إذا كانت إحصائياً بمعنى قبول وجود ع
النتائج غير مقبولة إحصائياً بمعني يتم قبول عدم وجود علاقة سببية ما بين 

 المتغيرات.
 (11الجدول رقم ) 
 %10اختبار السببية 

 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. decision 

CF does not Granger Cause PI 32 3.56358 0.0691 Accept causal relationship 

PI does not Granger Cause CF 1.26403 0.2701 Do not accept 

     
GDP does not Granger Cause PI 32 10.3549 0.0032 Accept causal relationship 

PI does not Granger Cause GDP 0.41460 0.5247 Do not accept 

     
INF does not Granger Cause PI 32 2.86030 0.1015 Do not accept 

PI does not Granger Cause INF 0.05649 0.8138 Do not accept 

     
TO does not Granger Cause PI 32 1.91398 0.1771 Do not accept 

PI does not Granger Cause TO 3.32705 0.0785 Accept causal relationship 

ظير اختبار السببية وجود عدة علاقات سببية ما بين متغيرات النموذج المستقمة ي
ومتغير الاستثمار الخاص كنسبة من الاستثمار الكمي, حيث كانت ىناك علاقة سببية 
تتجو من التسييلات الائتمانية الممنوحة لمقطاع الخاص كنسبة من اجمالي التسييلات 
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اص, ولكن ىذه العلاقة ليست موجودة بالاتجاه الائتمانية باتجاه الاستثمار الخ
المعاكس, حيث لا توجد علاقة سببية تتجو من الاستثمار الخاص نحوالتسييلات 

 الممنوحة  لمقطاع الخاص.
كما أظير اختبار العلاقة السببية وجود علاقة سببية ذات اتجاه واحد تجمع ما 

لخاص وتتجو من الناتج المحمي بين النمو في الناتج المحمي الاجمالي والاستثمار ا
باتجاه الاستثمار الخاص, واظيرت النتائج عدم معنوية العلاقة السببية في الاتجاه 

 ارخر.
وفيما يتعمق بنتائج العلاقة السببية ما بين الانفتاح التجاري والاستثمار الخاص 

عنى أن فقد كانت السببية تتجو من الاستثمار الخاص باتجاه الانفتاح التجاري, بم
 الاستثمار الخاص يسبب الانفتاح التجاري.

وأخيراً لم تظير نتائج تحميل اختبار السببية وجود أي علاقة سببية ما بين معدلات 
 التضخم والاستثمار الخاص في الأردن في أي من الاتجاىين.

 
 (Variance Decomposition)اختبار مكونات التباين  5.3.4

بتحديد مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير  نات التباينإختبار مكو يقوم تحميل     
مقدار التباين  إختبار مكونات التباينبسبب خطأ التنبؤ في المتغير نفسو,كذلك يحدد 

العائد الى خطأ التنبؤ في المتغيرات الأخرى من أجل التعرف عمى القدرة التفسيرية 
ء التباين, ولمتأكد من مصداقية لممتغير التابع والمتغيرات المستقمة في تفسير أخطا

نتائج الإختبار يتم عادة المجوء الى توزيع تشولاسكي والذي يتأثر بشكل كبير بترتيب 
المتغيرات والطريقة التي يدخل بيا كل متغير في النموذج, وحتى يتم التأكد بأن النتائج 

 المتغيراتالتي تم الحصول عمييا غير منحازة,يتم إعادة الإختبار بعد عكس ترتيب 
( نتائج اختبار مكونات التباين أن المتغير التابع يفسر  12يظير الجدول رقم ) 
% من أخطاء تباينو في السنة الأولى, في السنة الثانية تنخفض القدرة التفسيرية 100

%, فيما كانت القدرة التفسيرية لمتغيرات النموذج المستقمة 98.7لممتغير التابع لتصبح 
متغير عمى حدا, في السنة الثالثة بدأت القدرة التفسيرية لمتغيري  % لكل1أقل من 

التسييلات الائتمانية  والانفتاح التجاري بالتزايد حيث فسر متغير التسييلات الائتمانية 
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% تقريباً 1.6% من أخطاء تباين المتغير التابع وقد فسر متغير الانفتاح التجاري 2.4
عام استمر معدل تزايد القدرة التفسيرية لمتغير  من تباين المتغير التابع, وبشكل

% 25التسييلات الائتمانية المقدمة لمقطاع الخاص بمعدلات متزايدة حتى وصل إلى 
تقريباً لأخطاء تباين المتغير التابع بنياية الفترة العاشرة, وذات الأمر ينطبق عمى 

متغيرات حتى وصل إلى متغير الانفتاح التجاري حيث تزايد بمعدلات اكبر من بقية ال
 % من أخطاء تباين المتغير التابع. 26.7قدرة تفسيرية بمغت 

وفيما يتعمق بمتغيري النمو في الناتج المحمي الاجمالي ومعدل التضخم فقد 
بقيت قدرتيما التفسيرية لأخطاء التباين متدنية مقارنة مع متغيري الانفتاح التجاري و 

% 1.2قدرتيما التفسيرية بنياية الفترة العاشرة إلى  التسييلات الائتمانية, حيث وصمت
% لمتغير معدل التضخم في 5تقريباً لمتغير النمو في الناتج المحمي الاجمالي و

 الأردن. 
 (12الجدول رقم ) 

 اختبار مكونات التباين
 

 Variance Decomposition of PI: 

 Period S.E. PI CF GDP INF TO 

 1  288.1166  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  373.0292  98.65733  0.700533  0.014096  0.243261  0.384783 

 3  428.4085  95.33240  2.379575  0.063024  0.674421  1.550585 

 4  474.4182  89.93772  4.956522  0.164607  1.266428  3.674723 

 5  519.1354  82.79141  8.208069  0.310483  1.980017  6.710023 

 6  566.5615  74.48660  11.82878  0.484459  2.756307  10.44386 

 7  618.7953  65.70754  15.51099  0.669457  3.534912  14.57710 

 8  676.8989  57.06250  19.00869  0.851101  4.267719  18.80999 

 9  741.3397  48.98847  22.16509  1.019518  4.924578  22.90234 

 10  812.2481  41.73449  24.90777  1.169384  5.492265  26.69610 

 

ولمتأكد من مصداقية النتائج تم إعادة ترتيب متغيرات النموذج وتم الحصول 
( حيث أظيرت  13عمى النتائج التالية لاختبار مكونات التباين كما في الجدول رقم )

لنتائج عدم وجود تغييرات كبيرة في النتائج, فعند تبديل ترتيب المتغيرات اتضح أن ا
متغير الناتج المحمي الاجمالي ما زال صاحب القدرة التفسيرية الأكبر لأخطاء التباين 

 في التنبؤ, كما بقي ترتيب القدرة التنبؤية لممتغيرات عمى حالو دون تغيير.
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 (13الجدول رقم ) 
 ونات التباين بعد إعادة ترتيب المتغيراتاختبار مك

 

 Variance Decomposition of PI: 

 Period S.E. PI CF GDP INF TO 

 1  288.1166  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  373.0292  98.65733  0.587918  0.020605  0.243918  0.490233 

 3  428.4085  95.33240  1.966375  0.088019  0.676432  1.936779 

 4  474.4182  89.93772  4.043410  0.222261  1.270404  4.526205 

 5  519.1354  82.79141  6.627796  0.411906  1.986415  8.182474 

 6  566.5615  74.48660  9.472022  0.636209  2.765370  12.63980 

 7  618.7953  65.70754  12.33429  0.873474  3.546666  17.53803 

 8  676.8989  57.06250  15.02652  1.105551  4.282018  22.52341 

 9  741.3397  48.98847  17.43305  1.320074  4.941164  27.31724 

 10  812.2481  41.73449  19.50450  1.510466  5.510834  31.73971 

 
 (Impulse Response Function Test)جابة لردة الفعل اختبار دالة الاست 6.3.4

( سموك المتغير التابع في حال حدوث صدمة تؤثر عمى 1يظير الشكل رقم ) 
المتغيرات المستقمة, حيث أظيرت نتائج الاختبار أنو في حال حدوث صدمة لمتغير 

الاستثمار التسييلات الائتمانية ف ن ىناك أثر ذو دلالة إحصائية ايجابية عمى سموك 
الخاص في الأردن, كما أن حدوث صدمة في متغير الانفتاح التجاري سوف يستمر 
أثرىا بشكل معنوي لمدة ثلاث فترات تقريباً عمى متغير الاستثمار الخاص وسوف 

 يكون ىذا الأثر إيجابياً في سموك الاستثمار الخاص في الأردن. 
صدمة في الناتج المحمي  أظير اختبار دالة الاستجابة لرد الفعل أن حدوث

الاجمالي سوف يؤثر عمى سموك الاستثمار الخاص في الأردن لفترة قد تستمر لمدة 
 ثلاث فترات تقريباً ومن ثم يبدأ أثر ىذه الصدمة بالتلاشي التدريجي. 

بتتباااع المساااار الزمناااي لمتغيااارات المفاجئاااة  إختباااار دالاااة الإساااتجابة لاااردة الفعاااليعناااي    
مكن أن تتعرض ليا متغيرات النماوذج ومادى تأثيرىاا عميياا,من خالال والصدمات التي ي

توضاايح تااأثير صاادمة بمقاادار إنحااراف معياااري واحااد لأحااد المتغياارات عمااى القاايم الحاليااة 
والمستقبمية لمتغيرات النموذج , كما تعكس ايضا كيفية استجابة المتغيرات المختمفاة فاي 

 تغيرات نموذج الدراسة مع مرور الزمن.النموذج لأي تغير مفاجئ في أي متغير من م
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 ( 1الشكل رقم )
 دالة الاستجابة لردة الفعل

 
 

 (Vector Auto-Regressive Testاختبار متجو الانحدار الذاتي ) 4.3.4
( نتائج اختبار متجو الانحدار الذاتي والذي يظير  34يظير الجدول رقم )

 ات ما بين المتغيرات عمى المدى القصيرالعلاق
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 ( 02الجدول رقم )
 اختبار متجو الانحدار الذاتي                    

 

 PI CF GDP INF TO 

PI(-1)  0.652232  0.127437  2.96E-06  4.93E-05 -0.134471 

  (0.23814)  (0.30051)  (4.8E-05)  (3.8E-05)  (0.07395) 

 [ 2.73883] [ 0.42407] [ 0.06188] [ 1.28257] [-1.81840] 

CF(-1)  0.113809  1.043557 -4.39E-06 -1.30E-05  0.033693 

  (0.05683)  (0.07171)  (1.1E-05)  (9.2E-06)  (0.01765) 

 [ 2.00264] [ 14.5520] [-0.38479] [-1.42042] [ 1.90927] 

GDP(-1)  167.8022 -577.2568 -0.024672 -0.317815  137.0315 

  (1108.76)  (1399.13)  (0.22261)  (0.17904)  (344.302) 

 [ 0.15134] [-0.41258] [-0.11083] [-1.77508] [ 0.39800] 

INF(-1) -507.0051 -2772.556  0.010271  0.173291 -311.0049 

  (1360.05)  (1716.23)  (0.27307)  (0.21962)  (422.334) 

 [-0.37279] [-1.61549] [ 0.03761] [ 0.78905] [-0.73640] 

TO(-1)  0.336510  1.926639  0.000297  0.000144  0.842380 

  (0.49098)  (0.61957)  (9.9E-05)  (7.9E-05)  (0.15247) 

 [ 0.68538] [ 3.10964] [ 3.01384] [ 1.81726] [ 5.52507] 

C -280.0114 -1123.596 -0.115947 -0.028652  116.9511 

  (333.329)  (420.625)  (0.06692)  (0.05383)  (103.508) 

 [-0.84004] [-2.67125] [-1.73250] [-0.53231] [ 1.12987] 

 R-squared  0.956377  0.995341  0.325614  0.216062  0.701201 

 Adj. R-squared  0.947988  0.994445  0.195924  0.065305  0.643739 

 Sum sq. resids  2158290.  3436794.  0.087004  0.056279  208120.1 

 S.E. equation  288.1166  363.5717  0.057847  0.046525  89.46854 

 F-statistic  114.0041  1110.860  2.510715  1.433179  12.20298 

 Log likelihood -223.3115 -230.7551  49.11464  56.08472 -185.8882 

 Akaike AIC  14.33197  14.79719 -2.694665 -3.130295  11.99301 

 Schwarz SC  14.60679  15.07202 -2.419839 -2.855470  12.26784 

 Mean dependent  1251.385  5410.138  0.097875  0.052963  792.5065 

 S.D. dependent  1263.333  4877.957  0.064511  0.048123  149.8947 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  95783463    

 Determinant resid covariance  33916215    

 Log likelihood -504.4606    

 Akaike information criterion  33.40379    

 Schwarz criterion  34.77792    

    
  نتائ  النموذج القياسي والوصفي4.4 

.اكدت نتائج التحميل الإحصائي وجود علاقة إيجابية بين التسييلات الائتمانية 3
والإستثمار الخاص في الأردن حيث انو كمما زادت التسييلات الأئتمانية ازداد 

 الإستثمار الخاص في الأردن.
.أظيرت نتائج اختبار السببية وجود علاقات سببية ذات اتجاه واحد بين كل من 2

سييلات الائتمانية المقدمة لمقطاع الخاص والاستثمار الخاص في متغير الت
الأردن حيث كان اتجاه العلاقة السببية يسير من الائتمان الخاص إلى الاستثمار 

 الخاص.
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. وفيما يتعمق بالعلاقة السببية ما بين متغيري الانفتاح التجاري والاستثمار الخاص 3
عكسياً حيث كانت تتجو من المتغير التابع بينت النتائج أن العلاقة كان اتجاىيا 

باتجاه المتغير المستقل, كما أظيرت نتائج اختبار السببية أن لا وجود لأي 
 علاقة سببية ما بين متغيري معدل التضخم والاستثمار الخاص في الأردن.

.بينت نتائج تحميل مكونات التباين أن متغير الاستثمار الخاص أي المتغير التابع 4
% لأخطاء تباينو من بين 41.7لمتغير صاحب أكبر قدرة تفسيرية بمغت ىو ا

% من 26.7متغيرات الدراسة يميو متغير الانفتاح التجاري الذي يفسر حوالي 
أخطاء تباين المتغير التابع, في حين يفسر متغير التسييلات الائتمانية المقدمة 

القدرة التفسيرية لبقية % من أخطاء التباين, فيما بمغت 25لمقطاع الخاص حوالي
 % تقريباً.6.6المتغيرات مجتمعة حوالي 

. لمتأكد من مصداقية الاختبار تم اعادة ترتيب المتغيرات حيث أظيرت تقارباً كبيراً 5
 في النتائج وبالتالي يمكن الاعتماد عمى نتائج التحميل.

انية ف ن . أظيرت النتائج أنو في حال حدوث صدمة في متغير التسييلات الائتم6
الاستثمار الخاص في الأردن سوف يتأثر لعدة فترات قادمة. كما أن حدوث 
صدمة في متغير الانفتاح التجاري سيؤثر عمى سموك الاستثمار الخاص في 
الأردن لثلاث فترات قادمة تقريباً. كذلك الأمر عند حدوث صدمة تؤثر عمى 

ن ثلاث فترات بقميل. كما سموك متغير النمو الاقتصادي ف نيا سوف تمتد لأقل م
أظيرت نتائج اختبار الاستجابة لرد الفعل أن الاستثمار الخاص في الأردن لا 
يتأثر بسموك معدلات التضخم. بناء عمى نتائج اختبار دالة الاستجابة لرد الفعل 
والاختبارات الأخرى يمكن قبول الفرضيات القائمة بأن ىناك علاقة ذات دلالة 

ممتغيرات المستقمة عمى المتغير التابع باستثناء متغير التضخم احصائية معنوية ل
 الذي كان ضعيف التأثير.

-1988معدل نمو التضخم في الفترة الثانية . أظيرت نتائج التحميل الوصفي أن 4
ىي اعمى معدل نمو لمتضخم حيث بم  معدل نمو التضخم  1995
حيث بم  1987-1980,واقل معدل نمو لمتضخم ىي الفترة الأولى 2.692%

 %.2.65معدل النمو 
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وتساااوي  2003-1996بماا  اعمااى معاادل نمااو لمتسااييلات الائتمانيااة خاالال الفتاارة  .9
 %.2.712وتساوي  1987-1981% وأقل نسبة نموخلال الفترة 2.766

 2532_2554قد سجل خلال الفترة  لناتج المحمي الإجمالي كان اعمى معدل نمو .8
نسبة نمو لناتج المحمي الإجمالي قد سجمت  %, أما أقل 39748حيث بمغت 
 % 39729وتساوي  2553_3996خلال الفترة 

قااد أظياار إرتفاعااا ممحوظااا خاالال النمااو المركااب لمتكااوين الرأساامالي الخاااص أن  .10
إلاااى النماااو المركاااب لمتكاااوين الرأسااامالي الخااااص ( فقاااد ارتفاااع 2532-2554الفتااارة)
-1980. فاااي خااالال الفتااارة  نماااوأعماااى نسااابة  ت ىاااذه الفتااارةوقاااد شااايد39763نحاااو

 .(%39732ادنى نسبة نموحيثا وصل معدل النمو إلى ) 1987
( .واقاااال نساااابة 35439369وتساااااوي )  2556أعمااااى نساااابة إنفتاااااح تجاااااري عااااام  .11

 (.48593669وتساوي )3986إنفتاح تجاري عام 
 

 التوصيات5.4 
مى أسس عممية تقديم المزيد من الحوافز والتسييلات الجاذبة لتستثمارات ع.1

 مدروسة والعمل عمى تنفيذىا. 
.إختبار مجالات القروض من خلال عمل جدوى إقتصادية ليذه المجالات, لتحقق 2

 من أن العائد المتوقع من الإستثمار ايجابي.
.عمى الحكومة الأردنية أن تقوم بالعمل عمى جذب الإستثمارات من خلال زيادة 3

 التسييلات الائتمانية.
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 ئمة المراج قا

 أ.المراج  العربية
 

 (.2555) تقرير البنك الدولي عن التنمية -الأمم المتحدة
المؤثرة فيو في  , الاستثمار الخاص والعوامل (3998) .البدري, صباح صالح محمد

 , الأردن. 74مجمة قفاق الاقتصادية العدد  الأردن,
,دار الحكماااااة لمصـــــارفأساســـــيات إدارة ا(,3995التميمي,حساااااين,وعبدالله السااااانفي.)

 .3اليمانية,ط
 .ادارة المخاطر الائتمانية في البنوك التجارية( 2532) .جياد ,حفيان

دور الجيــاز المركــزي لمرقابــة الماليــة فــي الرقابــة عمــى ( 2556) .حساان,عبد الماانعم
 .التسييلات الائتمانية في القطاع المصرفي

 .تحميل الماليالاتجاىات المعاصرة في ال (,3995) محمد. الحسني, 
,دار الكتاااااااااب العممياااااااااة لمنشااااااااار  (, تقيـــــــــيم الإســـــــــتثمارات2555) الحضااااااااايري,حامد.

 والتوزيع,القاىرة.
( النقـود والبنـوك والمصـارف 2535 الحلاق, سعيد سامي,و محمد محمود العجماوني.)

 , عمان, الاردن.المركزية
ص فــي اطــار العلاقــة بــين الاســتثمار العــام والاســتثمار الخــا( 2554. )الحمود,غاادير

 . التنمية الاقتصادية السعودية
اثـــر سياســـة البنـــوك التجاريـــة الائتمانيـــة عمـــى الاســـتثمار , ( 2554) .خميل,جاسااار

 ,رسالة ماجستير منشورة.الخاص في فمسطين
إدارة عمميـــــات البنـــــوك التجاريـــــة "مـــــدخل بيئـــــي (,3993 الدساااااوقي,حامد أبوزيااااات.)

 ر.", دار النيضة العربية ,القاىرة,مصتحميمي
التحميـــل الائتمـــاني ودوره فــي ترشـــيد عمميـــات الإقـــرا   ,(2556.)الاادغيم واخاارون 

 .المصرفي بالتطبيق عمى المصرف الصناعي السوري
ــــل_ إســــتراتيجية(3999الراوي,خالااااد.) ,دار المساااايرة لمنشاااار  الإســــتثمار مفاىيم_تحمي

 والتوزيع, عمان, الأردن.
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, دار الحاماااد لمنشااار والحقيقـــي مبـــادئ الإســـتثمار المـــالي(, 2559رمضاااان, زيااااد.)
 والتوزيع,عمان, الاردن.

ـــــي الائتمـــــان لمخـــــاطر إجـــــراءات (, 2557صااااايام,وليد. ) ,زكرياااااا مـــــدى إدراك محمم
 .المحاسبة الخلاقة وقدرتيم عمى إدارتيا في البنوك التجارية الأردنية

 ,الإسكندرية.إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية(,3992سويمم,محمد.)
إدارة المخــــاطر الأئتمانيــــة مــــن (,2552بي ,عبااااد الحميد,ومحمااااد الشااااواربي.)الشااااوار 

 ,القاىرة,منشأة المعارف.وجيتي النظر المصرفية والقانونية
 (, إدارة البنوك.2556الصيرفي, محمد عبد الفتاح.)
, ,الطبعاااة الإســـتثمار فـــي الأردن فـــرص وآفـــاق(, 2552الطاااىر ,عبااادالله ,وقخااارون.)

 .الأولى عمان,الأردن
 النقـــود والبنـــوك فـــي المؤسســـات الماليـــة(,2554الطااااىر, عبااادالله, وموفاااق الخميااال.)

 عمان,الأردن.
ـــى النمـــو الإقتصـــادي (,2553العامري,عاااادل.) ـــر الأئتمـــان المصـــرفي عم , رساااالة أث

 ماجستير,جامعة اليرموك.
دارة الائتمـــــــان (,2555عبدالله,خالاااااااد أماااااااين.) الأســـــــاليب الحديثـــــــة فـــــــي تحميـــــــل وا 

 مة الأكاديمية العربية لمعموم المالية والمصرفية ,عمان,الأردن.,مجالمصرفي
 ,الأردن.مبادئ الاقتصاد التحميل الكمي,جامعة الإسراء(,2556عريقات,حربي.)

ــــة (,2553عطية,عبااااد القااااادر محمااااد عبااااد القااااادر.) ــــين النظري الإقتصــــاد القياســــي ب
 ,الدار الجامعية,الاسكندرية,مصر.والتطبيق
 .السياسة الائتمانية في البنوك العاممة في فمسطين, (2554) .عيسى,امجد

 .استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات, (2554) عبدالله.الغصين,
مدى اعتماد المصارف التجارية عمى التحميل المـالي فـي  ,( 2555) خالاد.الكحموت,

 .زةترشيد القرار الائتماني دراسة تطبيقو عمى المصارف العاممة في قطاع غ
, (, إدارة أزمة الاستثمار في ضـوء التكـتلات الاقتصـادية العالميـة2007لطفي, عماي.)

 ديسمبر. -دار الضيافة -جامعة عين شمس -المؤتمر السنوي الثاني عشر
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(, إدارة أزمة الاساتثمار فاي ضاوء التكاتلات الاقتصاادية العالمياة, 2557لطفي, عمي.)
 ديسمبر. -دار الضيافة -شمسجامعة عين  -المؤتمر السنوي الثاني عشر

ث انمصرفيت في انمصارف لاانعوامم انمحذدة نتعثر انتسھي( 2114) لظاھر، مفيد

 ١٢ (٢)، المجلد ،(اإلنسانية العلوم) لألبحاث النجاح جامعة مجلة. انفهسطينيت

لعوامـــل المحـــددة لقـــرار مـــنح التســـييلات الأئتمانيـــة (,ا1999معااالا نااااجي ,ظااااىر.)
,عادد 26,مجماة الدراساات والعماوم الإدارية,مجماد ارف الأردنيـةالمباشرة فـي المصـ

2. 
تاثير الائتمان المصرفي عمى الانشاط الاقتصادي استخدام ( 2003ملاوي , احمد )

( 2003-1970: دراسة حالو في الاردن ) نموذج الانحدار الذاتي المتجة
 جامعة مؤتة

سااااااااتثمار فااااااااي الاااااااادول (, مناااااااااخ الا2002المؤسسااااااااة العربيااااااااة لضاااااااامان الاسااااااااتثمار.) 
 .177العربية,العدد
 , مؤسساااة شاااابابالاســــتثمار الــــدولي و التنســـيق الضــــريبي(, 3998)النجاااار, فرياااد 

 .الجامعة, الإسكندرية 
ــــة المصــــرفية(,3984النمري,أحمااااد نبياااال.) ــــي الثقاف ,البنااااك المركاااازي 3,طدراســــات ف

 الأردني,عمان ,الأردن.
 .3,دراسة تطبيقية,طةمبادئ في العموم المصرفي(,3983النمري,أحمد.)
, دار الإشعاع, الإسكندرية, الفكر الحديث في مجال الاستثمار (2553.)ىندي, منير
 .مصر

 ,القاىرة.الإستثمار والتمويل بالمشاركة في البنوك(,3996اليواري,سيد.)
 

 ب_المراج  الأجنبية
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 الممحق)أ(
 2532-3985معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي ومعدل التضخم خلال الفترة 

 التضخم المخف  الضمني نةالس
% 

نمـــــــو النـــــــات  
 )%(المحمي 

معــــــــدل نمــــــــو 
 التضخم )%(

1980 0.413328 6.62 18.55 6.52 
1981 0.438708 6.14 24.37 9358-  

1982 0.466838 6.41 13.88 6364 

1983 0.516986 10.74 8.28 8937 

1984 0.529869 2.49 6.89 -0.76802 

1985 0.561956 6.055 3.18 1.43017 

1986 0.605622 7.77 13.70 0.283134 

1987 0.604068 -2.56 2.06 -1.03303 

1988 0.611722 1.26 2.74 -5.93689 

1989 0.707382 15.63 3.23 11.34274 

1990 0.807446 14.14  13.83 -0.09542 

1991 0.851395 5.44 7.13 -0.61523 

1992 0.910342 6.92 22.09 0.272048 

1993 0.935945  2.81 7.57 -0.59379 

1994 1.000252404 6.87 12.20 1.443052 

1995 1.018821445 1.85 8.15 -0.73013 

1996 1.039773088 2.05 4.18 0.110204 

1997 1.052679029   1.24 4.58 -0.39897 

1998 1.116000557 6.01 9.19 3.852898 

1999 1.111581377 -0.39 3 -1.06303 

2000 1.107018289   -0.41 3.81 0.098167 

2001 1.115616563 0.77 6.08 -2.87287 

2002 1.125934274 0.92 6.76 0.186007 

2003 1.150130465 2.14 6.39 1.328135 

2004 1.185676393 3.09 11.92 0.438642 

2005 1.209469348 2.006 10.31 -0.35101 

2006 1.33830304 10.65 19.60 4.307697 

2007 1.405884577 5.04 13.63 -0.52576 

2008 1.685200647 19.86 28.53 2.933423 

2009 1.73283067 2.82 8.45 -0.85778 
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2010 1.878934158 8.43 10.93 1.983909 

2011 1.998932619 6.38 9.13 -0.2425 

2012 2.088910445 4.50 7.27 -0.29517 

 نسبلإحصائية السنوية , أعداد مختمفة              ( النشرات ا2012-1980ردني )المصدر: البنك المركزي الأ
 .ةمن اعداد الباحث النمو

 نسب التضخم والمخفض الضمني من اعداد الباحثة.
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 (برقم ) ممحقال
صادرات ومعدل نمو ال الإنفتاح التجاريالصادرات والواردات والميزان التجاري وقيم 

 2532-3985والواردات خلال الفترة 
 الصادرات السنة

 
الصــــادرات نمـــو 
)%( 

الــواردات نمــو  الواردات
)%( 

 فتاح التجاريالإن الميزان التجاري
        )%( 

1980 120107. 10 715977. 10 -595870.000 717.7919 

1981 169026. 40.72 
1047505. 

46.30 
-878479.000 839.7398 

1982 185581.   9.79 1142493. 9.06 -956912.000 804.9421 

1983 160085.   -13.73 
1103310. 

-3.43 
-943225.000 707.1505 

1984 261055.   63.07 1071340.  -2.89 -810285.000 697.6986 

1985 255346.   -2.18 
1074445. 

  0.28 
-819099.000 674.8495 

1986 225615.   -11.64 850199.   -20.87 -624584.000 480.1669 

1987 248773.   10.26 
916330. 

7.77 
-667557.000 509.5128 

1988 324789.   30.55 
1022469. 

11.58 
-697680.000 573.4233 

1989 534106.   64.44 1230010.   20.29 -695904.000 727.3505 

1990 612253.   14.63 
1725828. 

  40.31 
-1113575.000 846.8546 

1991 598627.  -2.22 1710463. -0.89 -1111836.000 780.6254 

1992 633755. 5.86 
2214002. 

29.43 
-1580247.000 788.5029 

1993 691281. 9.07 2453625. 10.82 -1762344 809.4579 

1994 793919. 14.84 
2362583. 

-3.7 
-1568664 724.1012 

1995 1004534. 26.52 2590250. 9.6 -1585716 762.4629 

1996 1039801. 3.51 
3043556. 

17.5 
-2003755 831.2685 

1997 1067164.   2.63 2908085. -4.5 -1840921 773.7862 

1998 1046382.   -1.94 
2714374. 

-6.7 
-1667992 670.3784 

1999 1051353.   0.47 2635207.   -2.9 -1583854 638.0118 

2000 1080817.  2.80 
3259404. 

  23.7 
-2178587 723.5511 

2001 1352370.   25.12 
3453729. 

  6 
-2101359 755.2366 

2002 1556748. 15.11 
3599160. 

4.2 
-2042412 758.8914 

2003 1675075. 7.60 
4072008. 

13.1 
-2396933 795.0369 

2004 2306626. 37.70 
5799241. 

42.4 
-3492615 1001.875 

2005 2570222. 11.42 
7438864. 

28.3 
-4868642 1121.416 

2006 2929310. 13.97 
8187725. 

10.1 
-5258415 1041.369 

2007 3183708. 8.68 
9722194. 

18.7 
-6538486 1063.843 

2008 4431113. 39.18 
12060895 

24.1 
-7629782 1057.627 

2009 3579166. -19.22 
10107696 

-16.2 
-6528530 809.2893 

2010 4216949. 17.81 
11050125. 

9.3 
-6833176 813.7232 
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2011 4805873. 13.96 
.  35664437 . 

21.6 
-8634342 891.0702 

2012 4749570. -1.17 
14733752. 

9.6 
-9984182 886.9965 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب                   
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 الممحق رقم )ج(
 معدل نمواجمالي التسييلات الائتمانية

اجمالي التسييلات الائتمانية الممنوحة من قبل  السنة
 مميون دينار   البنوك

اجمالي التسييلات الائتمانية معدل نمو 
 )%( البنوك الممنوحة من قبل

1980 563.9 22 
1981 721.3 27.91 

1982 887.2 23 

1983 1030.9 16.19 

1984 1184.8 14.92 

1985 1274.4 7.56 

1986 1395.4 9.49 

1987 1513. 8.42 

1988 1634. 7.99 

1989 1729.2 5.82 

1990 1863.5 7.76 

1991 1965.8 5.48 

1992 2218.3 12.84 

1993 2741.3 23.57 

1994 3248.4 18.49 

1995 3705.7 14.07 

1996 3920.3 5.79 

1997 3979.7 1.51 

1998 4285.3 7.67 

1999 4466. 4.21 

2000 4546.5 1.80 

2001 
4948.9 8.85 

2002 5130. 3.65 

2003 5262.4 2.58 

2004 6189.2 17.61 

2005 7744.3 25.12 

2006 9761.9 26.05 

2007 11295.6 15.71 

2008 13044.3 15.48 
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2009 13317.2 2.09 

2010 14451.4 8.51 

2011 15851.2 9.68 

2012 17817. 12.40 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب                   
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 الممحق الرقم)د(
 وين الرأسمالي الخاصالتك

 معذل اننمو انسنوي انتكوين انرأسماني انخاص السنة

% 

1980 436784444 3 

1981 644;;8444 :9 

1982 5;74:4444 -33;  

1983 543733444 -3:38  

1984 56437;444 836 

1985 38:698444 -74  

1986 377:3:444 -937  

1987 398444444 35 

1988 479344444 673; 

1989 533444444 43 

1990 744948444 8337 

1991 6:4647444 -6  

1992 :46544444 8839 

1993 3546455555 
5433 

1994 957555555 
-3535  

1995 969755555 
83; 

1996 953655555 
-9  

1997 828555555 
:34 

1998 646855555 
433; 

1999 639655555 
-634  

2000 733955555 
3734 

2001 732555555 
-434  

2002 736555555 
536 

2003 832655555 
3435 

2004 3373425323 
66356 

2005 2585343593 
9935 

2006 2532356888 
-435  

2007 2657323692 
4:35 

2008 3536355292 
563; 

2009 3558265792 
-3636  
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2010 3483888753 
373: 

2011 4356628334 
393; 

2012 4823559275 
3936 

 , مؤشرات التنمية العالمية( 2012-1980) قاعدة بيانات البنك الدوليالمصدر: 
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب
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 الممحق رقم )ه(
 التسييلات الائتمانية الممنوحة من قبل البنوك  المرخصة لمقطاع الخاص

التسييلات الائتمانية الممنوحة من قبل البنوك   السنة
 )مميون دينار( قطاع الخاصالمرخصة لم

 التسييلات الائتمانية الممنوحة لمقطاعمعدل نمو 
 %الخاص

1980 532. 53:4 

1981 
676.3 49334 

1982 822.7 43386 

1983 
965.5 39357 

1984 1099.7 353:; 

1985 
1157.2 7344 

1986 1252.9 :349 

1987 
1309.2 636; 

1988 
1418.3 :355 

1989 1511.5 8379 

1990 
1652.7 ;356 

1991 1764.3 8397 

1992 
2031.6 37337 

1993 2232.2 ;3:9 

1994 
2649.8 3:394 

1995 3053.2 37344 

1996 
3196.5 638; 

1997 3377.1 7386 

1998 
3685.7 ;335 

1999 3827.1 53:5 

2000 
3969. 5394 

2001 
4428.9 3337: 

2002 
4584.6 5373 

2003 
4667.3 33:4 

2004 
5479. 3935; 

2005 
7097.4 4;375 

2006 
8981.9 48377 

2007 
10395.8 37396 

2008 
11869.3 36339 

2009 
12041.3 3366 

2010 
12979.1 939: 

2011 
14284. 34347 
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2012 15375.6 9386 

 ( النشرات الإحصائية السنوية , أعداد مختمفة,2012-1980المصدر: البنك المركزي الأردني )
 .ةمن اعداد الباحث النمو نسب                   
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 السيرة الذاتية
 بادرة حسني الزيدانيين  :الاسم
 ال والأعمالــــاديات المـــقسم اقتص /ادارة الاعمال: الكمية 
 2014:السنة
 الاردن /معان :العنوان

 8296365 079رقم ىاتف :
  baderahusni@yahoo.comبريد الكتروني :

 

mailto:baderahusni@yahoo.com

